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Abstract: 
The main goal of this research is to examine investment-cash 

flow sensitivity and the impact of corporate diversification on this 
sensitivity in emerging markets, to achieve that goal The researcher 
has developed six research hypotheses, which were tested through an 
applied study for a sample of 40  traded companies in Egypt as one of 
the emerging markets, during the years from 2014 to 2017, the results 
showed investment-cash flow sensitivity for these companies, and  
corporate diversification has a significant negative impact on 
investment-cash flow sensitivity through five areas of diversification 
namely : product diversification, activity diversification , geographic 
diversification, income diversification and asset diversification , also 
product diversification has the greatest impact while geographic 
diversification has the least impact on investment-cash flow  
sensitivity. 
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  تنويع الدخل -
  
  

  نسبة الدخل من مصادر غير الفوائد إلى إجمالى الدخل التشغيلى= تنويع الدخل فى البنوك 
  

  

 الدخلإجمالى من مصادر غير المبيعات إلى المستمر نسبة الدخل  =تنويع الدخل فى الشركات 
  من العمليات المستمرة
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  تنويع الأصول -
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  الدراسة التطبيقية : ثالثاً 
  منهجية الدراسة

  
    وترميزها تعيين المتغيرات- أ

   المتغير المستقل -١
  

  :المتغيرات المستقلة الفرعية 
  

UD  
VD  
GD  
MD  
AD  

  

   المتغير التابع -٢
  
  :  المتغيرات التابعة الفرعية٢/٢
  

  
OCF  
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   قياس المتغير التابع-٢
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  (Descriptive Statistic)   أساليب الإحصاء الوصفى-١
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  نتائج الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة

Descriptive  Statistics 
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 المتغیر الرمز الوسط الحسابى  عیارىالإنحراف الم

.68376 .6249  I  الإستثمار  

.61739 .4702 OCF  التدفقات النقدیة التشغیلیة  

.54796 2.8786 UD  تنویع المنتجات  

.56725 2.6643 VD  تنویع الأنشطة  

0.58562 1.6750 GD  التنویع الجغرافى  

.21395 .2120 MD  تنویع الدخل  

.11052 .2470  AD  ع الأصولتنوی  

1089025.285 1850130  Z  حجم الشركة  

.54336 1.1367 L  الرافعة المالیة  

.24827 .4855 S  المبیعات  
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  )Smirnov test-Kolmogorov(إجراء إختبار  -٢
  

  
  
  
  

  ) ٤ (دول ـج
  ) Smirnov-Kolmogorov ( إختبارنتائج 

Sig.  
-Kolmogorov

Smirnov 
Z  

Code Variables  

0.083 1.260 I  Investment 
0.184 1.093 OCF  Operating cash flow 
0.057 1.332 OCF*UD  Operating cash flow * product diversification 
0.053  1.347 OCF*VD  activity diversification  *  Operating cash flow  
0.067 1.302 OCF*GD  Operating cash flow*geographic diversification  
0.093 1.238 OCF*MD  income diversification   *  Operating cash flow  
0.077 1.275 OCF*AD  *asset diversification   Operating cash flow  
0.061 1.322  Z  Size 
0.415 0.884 L  Leverage  
0.058 1.330 S  Sales 

  

  (Multicollinearity)إختبار  إجراء -٣
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 ( Pearson Correlation Matrix )  

S  L  Z  OCF* 
AD  

OCF* 
MD  

OCF* 
GD  

OCF* 
VD  

OCF* 
UD  OCF  N 40 

                1 OCF     P/C 
Sig. (2-tailed)  

  OCF*UD P/C  ـــ 1              
Sig. (2-tailed)  

  OCF*VD P/C  ـــ  ـــ 1            
Sig. (2-tailed)  

 OCF*GD  P/C  ـــ  ـــ  ـــ 1          
Sig. (2-tailed) 

  OCF*MD P/C  ـــ  ـــ  ـــ  ـــ 1        
Sig. (2-tailed)  

  OCF*AD P/C  ـــ  ـــ  ـــ  ـــ  ـــ 1      
Sig. (2-tailed)  

    1 0.558 
0.040 

0.563 
0.037 

0.576 
0.031  

0.589 
0.025 

0.591 
0.021  

0,553  
0.042 

Z         P/C 
Sig. (2-tailed)  

  1 -0.543 
0.034 

-0.370 
0.064  

-0.634 
0.014 

-0.305 
0.076  

-0.603 
0.022 

-0.625  
0.019 

-0.585 
0.027  

L        P/C 
Sig. (2-tailed)  

1 0.290 
0.108  

0.547 
0.032 

0.261 
0.116 

0.245 
0.121 

0,638 
0.013 

0.650 
0.015 

0.654 
0.011  

0.619 
0.026 

S       P/C 
Sig. (2-tailed)  
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   إختبار الفرض الأول٤/١
  

  

I =  γ0 + γ1OCF + γ2 Z + γ3L + γ4S + ε                                   (1) 
  
  

  

  

  
  ) ٦ (دول ـج

Regression (1) Results  
Model Summary  

Adjusted R2 R2 R 
0.732 0.760 0.872 

Model  

ANOVA  
Sig. F  
.000 27.643 

Model  

Coefficients 
Unstandardized  Sig. t  

  B  
Model  

0.000 6.162 5.555 Constant  
0.000 4.144 0.096 OCF  
0.034 1.584 0.077 Z  
0.041 -2.052 -0.156 L 
0.028 2.290 0.065 S  
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  ) ٧ (دول ـج
 *ئتمان والخصم خلال سنوات الدراسةلاا أسعار

٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤    
 - یولیو   مایو- ینایر   المدة

  نوفمبر
 - ینایر 

 - مارس   ینایر  أكتوبر
  إبریل

 - یونیو 
  سبتمبر

 -نوفمبر
  دیسمبر

 - ینایر 
  مارس

سعر 
الإقراض 
  والخصم

%8.75 %9.75 %9.25 9.75%  11.25% 12.25% %15.25 %15.25 

  .٢٠١٦/٢٠١٧  عام إلى٢٠١٣/٢٠١٤  عامالتقاریر السنویة للبنك المركزى المصرى من:  المصدر *
  

  

   إختبار الفرض الثانى٤/٢
  

  
   إختبار الفرض الفرعى الأول٤/٢/١

 

  

  
I =  γ0 + γ1OCF*UD + γ2 Z + γ3L + γ4S + ε       (2) 
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  ) ٨ (دول ـج
Regression (2) Results  

Model Summary  
Adjusted R2 R2 R 

0.635  0.673 0.820 
Model  

ANOVA  
Sig. F  

0.000 17.985 Model  
Coefficients 

Unstandardized  Sig. t B  Model  
0.000 9.562 7.572 Constant  
0.022 5.885 0.058 OCF*UD  
0.038 2.109 0.049 Z  
0.043 -2.365 -.134 L 
0.035 2.643 0.044 S  

  

  

  

   إختبار الفرض الفرعى الثانى٤/٢/٢
  

  

  
I =  γ0 + γ1OCF*VD + γ2 Z + γ3L + γ4S + ε                           (3) 

  

  

  ) ٩ (دول ـج
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Regression (3) Results   
Model Summary  

Adjusted R2 R2 R 
0.652 0.688 0.829 

Model  
ANOVA  

Sig. F  
0.000 19.287 Model  

Coefficients 
Unstandardized  Sig. t B  Model  

0.000 9.876 7.670 Constant  
0.020 5.863 0.064 OCF*VD  
0.34 1.988 0.056  Z  

0.041 -2.351 -.107 L 
0.033 2.611 0.047  S     

  

  

  

   إختبار الفرض الفرعى الثالث٤/٢/٣
  

  

  
  

I =  γ0 + γ1OCF*GD + γ2 Z + γ3L + γ4S + ε                           (4) 
  

  

   Regression (4) Results)١٠(دول ـج
Model Summary  

Adjusted R2 R2 R 
0.688 0.720 0.848 

Model  
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ANOVA  
Sig. F  

0.000 22.463 Model  
Coefficients 

Unstandardized  Sig. t B  Model  
0.000 7.444 6.560 Constant  
0.000 4.237 0.087  OCF*GD  
0.038 1.672  0.070 Z  
0.044 -2.136 -0.145  L 
0.032 2.365 0.059 S  

  

  

   إختبار الفرض الفرعى الرابع٤/٢/٤
  

  

  
  

I =  γ0 + γ1OCF*MD + γ2 Z + γ3L + γ4S + ε                           (5) 
  

  

   )١١(دول ـج
Regression (5) Results  

Model Summary  
Adjusted R2 R2 R 

0.660 0.694 0.833 
Model  

ANOVA  
Sig. F  Model  
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0.000 19.887 
Coefficients 

Unstandardized  Sig. t B  Model  
0.000 10.018 7.712 Constant  
0.019 6.407 0.072 OCF*MD  
0.038 1.750 0.061 Z  
0.046 -2.312 -0.121 L 
0.036 2.576 0.050 S     

  
  

  

  

   إختبار الفرض الفرعى الخامس٤/٢/٥
  

  

  
I =  γ0 + γ1OCF*AD + γ2 Z + γ3L + γ4S + ε                           (6) 

  

  
 )١٢(دول ـج

Regression (6) Results  
Model Summary  

Adjusted R2 R2 R 
0.671 0.705 0.840 

Model  
ANOVA  

Sig. F  
0.000 20.915 Model  

Coefficients 
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Unstandardized  Sig. t B  Model  
0.000 7.893 6.488 Constant  
0.015 5.327 0.083 OCF*AD  
0.034 1.615 0.065 Z  
0.043 -2.246 -0.134 L 
0.032 2.439 0.054 S  

  

  
  

  

  

  نتيجة إختبار الفرض الثانى ٤/٢/٦
  

  

  

  حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية مجالات التنويع الأكبر تأثيراً على ٤/٢/٧
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  توصيات البحث: رابعاً 
  

  

  

  

  

  

  

  

  دراسات مستقبلية موصى بها: خامساً 
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