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 المستخلص
 

فء فالا النقدٌاة لششاركة االوارارٌةاستكشاف  الواالاا اللاإ ري فاً الساٌالة  إلىهدفت هذه الدراسة 
ب باذذٌارات  التادفقفت النقدٌاةل التاتا  اختٌافر لت .اللفلً الشركة بفلتزالفتهف اتجنب الاقاع فً خطر الوسر

التازٌوفت النقدٌاة الوادا  سفئشة بدٌشةل أصاافً التدفقفت النقدٌةل درجة الرفع اللفلًل حج  الشركةل تافر 
اتا  تطبٌاا الدراساة عشاى عٌناة لاك الشاركفت الصانفعٌة .الساٌالة النقدٌاةعاالاا لاإ ري فاً النلا باصاههف 

. ابفساتخدا  تحشٌاا 0222-0222ي الزلنٌة الللتدي لك عف  ا اللداللدرجة فً بارصة علفك اخلاالاردنٌة 
ٌل ا الهار  الاسات لفرٌة  ٌة ها لودا النلال إذأهلك ر الواالا أك أ إلىالانحدار اللتودد تاصشت الدراسة 

ة سفئشة بدٌش أصاافرهفل التدفقفت النقدٌةل تافر ااغتنفلهف حفا تا إلىاللربحة االلتفحة االتً تسوى الشركة 
ز الحاااف أها لافك ا الولشٌافت لاك درجة الرفع اللافلً. اكافك حاففز اأ خٌرا  اأ)صففً رأس اللفا الوفلا(ل 

 فلنقدٌة السفئشة.حتهفظ بردنٌة للاالتً تدفع الشركفت الصنفعٌة اأ
 

الرفع  نظرٌة المفاضلة، نظرٌة التدرج فً التموٌل، التدفقات النقدٌة، ، السٌولة النقدٌة الكلمات المفتاحٌة:
الشعععركات المعععالً، صعععافً رال المعععال ال امعععل، حلعععة الشعععركة، القٌمعععة السعععو ٌة ، 

  الصناعٌة الاردنٌة، بورصة عمان.
 

Abstract 
 

This paper investigates the empirical determinants of liquidity (cash and near cash assets) for 

a sample of industrial Jordanian firms over the period 2001-2010. The study focus on the 

importance of cash flow, business risk, liquid assets substitutes, leverage, ability to access capital 

markets, dividend's payment policy, investment (growth) opportunities. Our results show that both 

trade-off and pecking order theories play an important role in explaining the determinants of cash 

liquidity of Jordanian firms. The results of this study generally support the trade-off theory of cash 

holdings. Precautionary and transaction motives play important roles in explaining the 

determinants of investments in cash and near cash assets for Jordanian firms. Growth 

opportunities, cash flows, liquid assets substitutes, and leverage are the important determinants of 

corporate short-term investments in liquid assets in Jordan. 

 

Keywords: liquidity, trade-off theory, pecking order theory, cash flow, leverage, net working 

capital, firm size, firm market value, industrial firm, Amman Stock Exchange 



 [022]العمارنة 

 

 مقدمةال
 داريالإ أك القارارات هاذه فً ال فلب ا اللفلٌة داريالإ قرارات أه  لكالاست لفر  قرارات تود

 االاسات لفرات النقاد ل اا اللفلٌاة صااااأ خشاا فاً إلاف الاسات لفرٌة ألاالهاف لاستخدا  تسوى اللفلٌة
 خشاا فاً أالااأجاسات لفر قصاٌر الااٌوار  ل اا هاذا النااع لاك القارارات بقارار  لاأجا قصٌري

 .اأجااا ٌسلى بقرار الاست لفر طاٌاا  لاللودات الآلاتل السشوًل اللخزاك ل ا عٌنٌة است لفرات
 تساتخد  أك ٌجاب التاً اللاجاادات ناع اختٌفر فً تنحصر سا  الاست لفر قرارات أك ٌونً اهذا
 . للاست لفر لصفحبة لستقبشٌة عاائد لتحقٌا تاللنشآ إداري قبا لك

 اأجااهادا  قصاٌري تحقٌاا أ إلاىقراراتهاف الاسات لفرٌة لك خالاا اللفلٌة  داريالإتسوى كلف 
توظاٌ  القٌلاة السااقٌة ل اراي هاف أهل اأجااطاٌشاة  أهادا  ا لالساٌالةالربحٌاة ا اللاازنة بٌك هفأهل
القارارات الاسات لفرٌة رتبط هاد  ٌاا عك طرٌاا زٌافدي ساور ساه  الشاركة فاً الساا . ٌكهلفاللس

 اأجاااهاادا  القارارات الاساات لفرٌة قصاٌري بؤولاقااة قاٌاة ب ( وظاٌ  القٌلااة السااقٌةت) اأجاااطاٌشاة 
فء الشااركة فااحااد بوٌااد ل ففلسااٌالة واارارٌة لا إلااى بهاافاٌتااؤ ر  (السااٌالة االربحٌااةاللاازنااة بااٌك )

ساٌالة عاك حفجاة الشاركة لشنقاد الكاك زٌافدي ال لاللافلً لفتهف اتجناب الاقااع فاً خطار الوساربفلتزا
نتٌجاة لواد  تاظٌا  الشاركة لجازء لاك ألاالهاف فاً اسات لفرات  اأرباف انخهاف   لاىإإدي تسا  

اأك عااد  تحقٌااا  للشااركةلنلااا ااسااتلرار اكااذلف فاالك الربحٌااة واارارٌة أٌوااف   .تجشااب لهااف عاائااد
ٌونً عد  قدري الشركة عشى النلا االاست لفر فً لشفرٌع جدٌدي توااد بافلنهع عشاى الشاركة  اأربف 

ل للاف لشاركة اٌقشاا لاك  قاة الادائنٌك بهافٌوار بسالوة ا اأرباف لف فلك عاد  تحقٌاا كذ لٌهفهلفالس
ذلاف فالك فولا  عاك  .ٌونً عد  قدري الشركة عشى الحصاا عشى تلاٌا جدٌد ابؤسوفر ففئدي لنفسبة

اهاا لواافكس تلفلاف  لشهااد   لانخهاف  سااور الساه  فااً الساا  إلاىربلاف ٌقاااد  اأربااف عاد  تحقٌاا 
ٌك عاك طرٌاا هلفاها توظاٌ  القٌلاة السااقٌة ل اراي اللسا لتحقٌقه إلىوى الشركة اأسفسً الذي تس

التحقٌاا الربحٌاة تساوى الشاركفت لتاظٌا  أكبار جازء لاك  لتوظٌ  ساور ساه  الشاركة فاً الساا 
 ,Gittman) األاار الااذي ٌتواافر  لااع هااد  السااٌالة لألاالهااف فااً اساات لفرات ذات عاائااد لرتهوااة

2012, 601-602).  
 كإلوناى بلساٌالة االربحٌاة هادففك لتوفروافك لكنهلاف لتلازلافك ا كإالقاا  ٌلكننفل الك هنف

فاً اللزٌاد لاك األاااا  الاست لفرفزٌفدي الربحٌة تتطشب  لخرتحقٌا أحدهلف سٌكاك عشى حسفب الآ
اكذلف فلك الاحتهفظ بافألااا عشاى شاكا  لاهذا ٌتوفر  لع هد  السٌالة لاأقا سٌالة صااااأ

اهاذا  لالتاً لا تحقاا عاائاد أا التاً تحقاا عاائاد لنخهواةاللاجاادات ه نقد ٌوناً زٌافدي نقد أا شب
اللفلٌة فً الشركة خشا تاازك باٌك الساٌالة  داريالإفلنه ٌجب عشى لذا ٌتوفر  لع هد  الربحٌة ل 

االربحٌااة االلاادٌر اللاافلً الجٌااد هااا الااذي ٌكاااك قاافدرا  عشااى تاجٌااه اساات لفرات الشااركة ااساات لاا 
 الاحتهافظأك ٌكااك قافدرا  عشاى نهساه فلاقات ابئ  األااا اتاظٌههاف بحٌات توطاً عفئادا  جٌادا  فاا

 (02-02ل 0220)حدادل  بؤلااا عشى شكا نقد اشبه نقد للااجهة الالتزالفت اللترتبة عشى الشركة
. 

 مشكلة الدراسة
ه النقاد لاٌس فشابأا النقادعفلٌة السٌالة االتً تشالا  صاافأب الاحتهفظ قرار أكلك اللورا  

 إلاىك هاذه الدراساة تساوى لاذال فال إنلف ٌوتلد عشاى الودٌاد لاك الواالاا الداخشٌاة االخفرجٌاة. للطشقف  
اخفصااة ة الوفلااة هلففت اللسااالشااركفااً  السااٌالةهااذه الواالااا التااً تااإ ر عشااى  أهاا استكشااف  

تحاتهظ بهاف هاذه  التاًالساٌالة حجا  كا ااحد لك هذه الواالاا عشاى أ ر  اتحدٌدالشركفت الصنفعٌة 
 .الشركفت
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 هاوهدف ٌة الدراسةاهم
السااٌالة النقدٌااة حجاا  الواالااا التااً تااإ ر عشااى  أهاا التواار  عشااى  إلااىتهااد  هااذه الدراسااة 

تادع   قاة لقرواً الشاركة بهاف عاك  ة الوفلة االتً بادارهف هلفالشركفت اللسلك قبا اللحتهظ بهف 
نشافطفتهف  (قٌاف  بولشٌفتهافالفً الشركة ستلرار لاورارٌة  نهفإيل كلف طرٌا بنفء سلوة ائتلفنٌة جٌد

فاار  ك لاااجاااد القاادر الكااففً لنهااف ٌساالا لششااركة بفلاسااتهفدي  كإ. كلااف التشاا ٌشٌة( بشااكا لسااتلر
ا اغتناف  الهار  الاسات لفرٌة الطفرئاة التاً قاد تحقاا  الللناحة لاك قباا اللازادٌكل الخص  النقدي
الاقتارا   ألاااة النقدٌة  ٌقشا لك اعتلفد الشركة عشى فر السٌالاتا كإ. كلف إوففٌةلششركة عاائد 

اتهافدي خطار الاقااع  الاساتحقف عند  بفلالتزالفتا ٌسفعد الشركة عشى الاففء  لذات التكشهة الوفلٌة
 ظرا  طفرئة. أيفر السٌالة النقدٌة ٌسفعد الشركة فً لااجهة اك تال فلاأخٌرا  ,  بفلوسر اللفلً
ة الوفلاة فاً تحقٌاا هلفاللفلٌاة لششاركفت اللسا داريالإفً لسفعدي ٌة هذه الدراسة أهلاتكلك 

اتخاافذ ٌك اتحقٌااا لسااتاٌفت ربحٌااة عفلٌااة لااك خاالاا هلفاهااا توظااٌ   ااراي اللساا هاادفهف الاارئٌسل
تحدٌااد اعفلٌااة السااٌالة  صاااااالتااً تخاا  الاساات لفر بفأ اأجاااالقاارارات الاساات لفرٌة قصااٌري 

ة الاسااتهفدي لااك النااااحً الإٌجفبٌااة لهااف لقاارارات الحفالاالجلاعااة الواالااا اللااإ ري فااً ل ااا هااذه ا
  فرهف السشبٌة.اتجنب آ

 سٌولةالعالٌة  صوللأاالاستثمار فً   رارال وامل المؤثرة فً 
الساٌد ) اهاً ة كلف حددهف كٌنزة حاافز رئٌسل لا عشى النقد الاحدي الاقتصفدٌة طشب ٌخوع 

اٌشاالا   (Transaction Motive) لولشٌاافت  حااففز ا -أالا    (022 - 022ل 0222ل اآخااراك عشااً

النقاد اللساتخد  لتلاٌااا الولشٌافت النفتجااة عاك النشافطفت الوفدٌااة لششاركة ادفااع الالتزالافت اللترتبااة 
 عفلٌة الساٌالة صااالاست لفر فً اأعشى الشركة االتً تحدت نتٌجة هذه النشفطفت. اٌتاق  حج  

الزلنٌاة باٌك دخااا النقاد  اللادير فً التادفقفت النقدٌاة الهذه ال فٌة عشى حج  الشركة الدى الاستقرا
النقدٌة  صاااأ( اٌشلا Precautionary Motiveحففز الاحتٌفط ) -الشركة اخراجه لنهف.  فنٌف   إلى

اكفحتٌافطً نقادي للااجهاة الظارا  الطفرئاة غٌار الوفدٌاة.  ألافككهافل   ةاللستخدل اشبه النقدٌة
 اأجاالفلٌاة قصاٌري  أارا  أابه لهذه ال فٌة عشاى شاكا ادائاع أجاا اغفلبف لف ٌكاك النقد اللحتهظ 

فناات لاافك عشااى دقااة التاادفقفت النقدٌااة فااً الشااركةل فكشلااف كٌوتلااد حجاا  النقااد اللسااتخد  كهاافل  أ.ا
فاً  دارا   ٌاإدياهنفف عفلا آخار . قا حج  النقد اللستخد  كفحتٌفطً لفلً التدفقفت النقدٌة لنتظلة

عنادلف  هاذه ال فٌاةل اهاا قادري اللإسساة عشاى الاقتارا ل ٌةالنقد صاافً اأحج  الاست لفر تحدٌد 
ل اكااذلف السااقا  غٌاار اللسااتولشة لااك تسااهٌلاتهفل اهااذا ي قصااٌري جاادا  لاادتنشااؤ الحفجااة لااذلف خاالاا 

لف الحاففز ال فلات أ.ٌتاق  عشى اوع اللإسسة اللفلً اعشى علاقفتهف لع البناف االلإسسفت اللفلٌة
 ٌاة اشابه النقدٌاة النقد صااافألاحتهفظ بلاجب ل أه ( اSpeculative Motiveة )فها حففز اللوفرب

إذا طارأت فجاؤيل ال اا هاذه ال فٌاة  ةا تافٌر القدري عشى اغتنف  فر  الربا الللكنفً هذه الحفلة ه
ل ذلاف أك تركٌزهاف دائلاف الهار التً لا تهت  بل اا هاذه شركفت ٌة بفلنسبة لك ٌر لك الأهلغٌر ذات 

اسات لفرٌة دائلاف عاك فار  التاً تبحات  الشاركفتنحا نشفطهف اأسفسًل إلا أنهف قاٌاة لادى لاجه 
 لربحة. 

رصادي النقدٌاة فولا  عك لف سبال فلك البناف تطشب لك الشركفت أك تحتهظ بحد أدنى لك اأ
ة رصادي النقدٌال اتسالى هاذه اأرصادي النقدٌاة بفألقفبا الخدلفت التً تقدلهف البناف لهاذه الشاركفت

 (.Compensating Balancesالتواٌوٌة )
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ي الواالااا اللااإ ري عشااى قاارار اهناافف  لا ااة نلاافذة نظرٌااة ٌلكااك أك تساافعد فااً تحدٌااد أ
( حٌات Trade-off Theoryالاحتهفظ بفلنقدٌة لدى الشركفت ل الك هذه النظرٌفت نظرٌاة اللهفواشة )

ك تحاتهظ لتاً ٌجاب أأالنقدٌاة ال اا لاك ( أك الشركفت تستطٌع تحدٌد الحجا  اأ2711اوا لفٌرز )

لف النظرٌاة تكافلٌ  الحدٌاة  للاحتهافظ بفلنقاد.أبه بفلاعتلفد عشى لبدأ اللهفوشة باٌك اللناففع الحدٌاة اال
( االتً تان  عشاى 2792( للفٌرز )Pecking order theoryال فنٌة فهً نظرٌة التدرة فً التلاٌا )

  اللحتجاازيل  اا  الاقتاارا  لاانخه ربااف اأنااه ٌجااب عشااى الشااركفت تلاٌااا نشاافطفتهف لااك خاالاا أ
هذه النظرٌة أك الشركفت لا تلشاف  اترى لك خلاا اللشكٌة. خٌرا  اللخفطرل    الاقترا  الخطرل اأ

اللحتجزي ااحتٌفجافت  اأربف لستاٌفت لستهدفة لك النقدٌة ل الكك ٌستخد  كلخزاك احتٌفطً بٌك 
لجٌنساك  (Free Cash Flow Theoryنقادي الحار )تقتار  نظرٌاة التادفا الل خٌارا  اأ.الاست لفر النقادي

الخفوااوة  صاااا( أك اللاادراء لاادٌه  حااففز لبناافء احتٌاافطً نقاادي بهااد  زٌاافدي لقاادار اأ2791)

ك النقاد ٌقشاا الوا ط لاك أجاا أداء قدٌرٌة عشى قرار الاسات لفر. كلاف إالسشطة الت -لسٌطرتهل اكسب
تنفسب لصفلحه الخفصةل االتً قد لا تكااك فاً جٌد اٌسلا لشلدٌرٌك بفلاست لفر فً اللشفرٌع التً 

 (.0222فٌلال  الصشحة حلشة اأسه  )فٌرٌرا 
 الدراسات السابقة

ةل اوالفك قٌاف  بفلولشٌافت التشا ٌشٌة الرئٌساتحقٌا سٌالة نقدٌة كففٌة تلكاك الشاركة لاك الك إ
لااعٌد اساتحقفقهف استلرار الولا اعد  التاق ل االقدري عشى لااجهة الالتزالفت اسداد الدٌاك فً 

ة هلفاللفلٌة فاً الشاركفت اللسا داريالإهد  القرارات التً ت أه لك  ٌود الااجهة الحفلات الطفرئة
 إلاىهادا  لسافندي تسافعدهف فاً الاصااا أ ل فوالا  عاكتوظاٌ   اراي اللالاف إلاىلك خلالهف الوفلة 

اللساتاى الاذي ٌل اا ا ة لربحٌاسه  الشركة ل ا تحقٌا لساتاى للائا  لاك الزٌفدي القٌلة الساقٌة أ
 ,Gittman, 2012)اط راللخانهساهف درجاة ل نهساهف الظارا  للنشآت الللف شة االتً تتور  تحققه ا

19). 
فاً اللنشاآتل اذلاف  الحٌاٌة االهفلاة جادا   األارلك  ك تحقٌا هدفً الربا االسٌالة لوف  اأ
 The)شاكفلٌة الساٌالة لصطشا إ بفٌك ااوا بٌك هذٌك الهدفٌك فقد أطشا البفح اك عشى ذلفلاجاد ت

Paradox of liquidity)ووف  للآخر.ل حٌت إك التركٌز عشى أحدهلف ٌونً إ 
ٌجاافد الساافبقة تسااشٌط الواااء عشااى هااذه الإشااكفلٌة الحفالااة إ احفالاات الك ٌاار لااك الدراساافت

 إلاىنتبافه نهف لهتات الاسٌالةل الكنهف فششت فً ذلفل غٌر أل ا لشاأل ا لتحدٌد اللستاى اأ اأنلاذة
 س اللفا الوفلا.إداري السٌالة اإداري رأٌة أهل

هذه الساٌالة  إدارياعشى الصوٌد اللحشً اهتلت الدراسفت بفلسٌالة لدى قطفع البناف اكٌهٌة 
ف  ااقتصارت الدراسافت ل ا هذا الاهتلا ئ ل إلا أك قطفع الصنفعة ل  ٌشالتحقٌا لستاى الربا الللا

نه لك الواراري ااجدت البفح ة أا اللاازنة بٌك السٌالة االربحٌة.نلاذة ٌحقأٌجفد عشى لحفالة إ
حاد القطفعافت الحٌاٌاة فاً الاقتصافد الاردناً الحفالاة أ هتسشٌط الواء عشاى قطافع الصانفعة كانا

القادر الكاففً الافها بفلساٌالة النقدٌاة للإحتهافظ الواالاا التاً تادفع بفلشاركفت الصانفعٌة استكشف  
 اللفلً. لخفطر الوسرجنبهف الذي ٌ

ل النقدٌااة صااااالشااركفت بفأ احتهاافظساابفب ك أٌاتجاافه (Kim et al.,1998)حاادد الباافح اك ا
ٌة لطفلبفت لحتلشةل ا فنٌهلف اتجفه اللنافاريل اٌوبار جفه الاقفئًل اٌوبر عك الخا  لك أالهلف الاتأ

  اللطبقاة ااجاد البافح اك فاً دراساته عك الحففز لشحصاا عشى لٌزي است لاا الهار  اللساتقبشٌة.
ه الشااركفت تساات لر نساابة ك هااذأ 2772 إلااى 2712ي لااك شااركة صاانفعٌة الرٌكٌااة لشلااد 722 عشااى

% لاك 9.2فاً عٌناة الدراساة حااالً  ارا  لفلٌةل ابش ت النسبةكبٌري لك ألاالهف عشى شكا نقد اأ

 .صااجلفلً اأإ
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ارا  قاد ااأالكااٌتً فقاد كفنات نسابة الن( عشى الساا  0222افً دراسة لاالت ال فٌري ) 
نهاف فاً الللشكاة اللتحادي %ل فاً حاٌك إ27.22هاذا الساا  تسافاي فاً  صااجلفلً اأإ إلىاللفلٌة 

السٌالة لف باٌك الاسااا  نسب %ل للف ٌظهر الهر  الكبٌر فً 22.2تسفاي نهسهف الدراسة  حسببا

 لٌاةل الكاك اللها وٌا فر  الاست لفر فً الداا النف إلىاللتقدلة االاساا  النفلٌةل اقد ٌواد هذا 
 ة الوفلة.هلفالسٌالة النقدٌة فً الشركفت اللس تافرٌة أهلرقف  جلٌوهف تظهر ك هذه اأفً ذلف إ

الواالاا  أها الدراسافت التاً اهتلات بلاوااع الساٌالة النقدٌاة ا ه ً استورا  أتؤافٌلف ٌ
 .التً تحتهظ بهف الشركفت اللحددي لحج  لسٌالة

الذي تحتهظ به الشاركفت السٌالة نلاذة لحج  أتطاٌر  إلى (Kim et al.,1998)دراسة هدفت 
شساٌالة ٌتحادد لاك لل اا أالحجا  اك ل حٌات اعتبار ألصفدر التلاٌاا الخافرجًفً حفلة ارتهفع كشهة 
 األ ا الحج  ؤكب  اأنلاذة ٌتنبؤا .(Cost Benefit Analysisالتكفلٌ  االلنففع )خلاا اللاازنة بٌك 

 هنفلاف ٌكااك عنادلف أا عفلٌاةل الخفرجٌاة الاقتارا  كشهاةفٌهف   تكاكالتً   لاتحفال فً ٌزداد لشسٌالة

 لهفوشة هنفلف ٌكاك عندلف اٌقا اللستقبشٌةل الاست لفرٌة الهر  عاائد أا النقدٌةل التدفقفت فً تهفات

 ةشرك 722 عشى الدراسة تطبٌا ت  اقد ل السٌالة قشٌشة صااااأ السٌالة عفلٌة صاااأ عاائد بٌك لف

ك أ إلاى لدراساةهاذه ا  نتافئ شافرت أ اقاد ل ٥٧٧١ إلاى ٥٧٩٢ لاك اللادي غطات ألرٌكٌاة صانفعٌة
 كشهاة كإ أي الكشهاةل عفلً الخفرجً التلاٌافٌهف   ٌكاك التً  حفلاتال فً ٌزداد السٌالة فً الاست لفر

أا فاً  . اللساتقبشٌة النقدٌاة التادفقفت فً تبفٌك هنفلف اذا كفك .الاست لفر عشى الوفئد لك أعشى الاقترا 
 .بفلساٌالة الاحتهافظ كشهاة ساتوا  اللتاقوة ك الواائدإ أي لعفا   عفئد ذات لستقبشٌة فر  حفلة تافر

كلف  .سٌالة اأقا صااااأ سٌالة اأك ر صاااأ عشى الوفئد بٌك لفلهفوشة  هنفلف ٌكاك عندلف اٌقا
 لرتهواةل الدفترٌاة القٌلاة إلاىة السااقٌة القٌلا نسابة فٌهاف تكاك التً اللنشآتك أ إلىتاصشت الدراسة 

ااجادت الدراساة  .إحصافئٌة دلالاة اذات لاجباة الولاقة كإ أي لرتهوة أٌوف   فٌهف السٌالة نسبة فتكاك
ة ل بٌنلف ترتبط الحفلة الاقتصافدٌة اللساتقبشٌة لشلنشاؤي السٌال لع عكسٌة ولاقةٌرتبط ب اللنشؤي حج ك أ

 الااعادي الهار  اسات لاا أجاا لك السٌالة ببنفء تقا  الشركفت كإ بلونى لبولاقة طردٌة لع السٌالة

 .اللستقبا فً

ة الوفلااة هلفبدراسااة حاااا لحااددات احتهاافظ الشااركفت اللساا ((Opler et al., 1999اقااف  
ي التادت شاركة خالاا لاد 2229ا الدراساة عشاى فاجد لك خالاا تطبٌا لالنقدٌة صاابفأ األرٌكٌة
ك الشااركفت ذات فاار  النلااا القاٌااة ا التاادفقفت النقدٌااة عفلٌااة إ 2772عااف   إلااى 2712لااك عااف  

ك الشااركفت التااً ل اإصاااالقفرنااة بصااففً اأ النقدٌااة صاااااأاللخاافطري تحااتهظ بنسااب عفلٌااة لااك 
بنسب سٌالة نقدٌة أقال فوالا   س اللفا بسهالة تحتهظع الحصاا عشى التلاٌا لك أساا  رأتستطٌ

 ف عشى الاحتهفظ بسٌالة نقدٌة أعشى.أك اأداء الجٌد لششركفت ٌحهزه عك
ٌارتبط النقدٌاة  الساٌالة حجا أك  إلاىفقاد تاصاشت   (Kalcheva and lins, 2003)ألاف دراساة 

لع فر  النلا اللتفحة لششركةل حج  الشركةل احجا  التادفقفت النقدٌاةل بٌنلاف تارتبط عكساٌف  طردٌف  
 لع حج  الدٌاك االنهقفت الرأسلفلٌة.

ة لاك هلفشاركة لسا 222بتطبٌاا دراساة عشاى   (Ferreira and Vilela, 2004)اقاف  كاا لاك 
ل تاصااا فٌهااف 0222عااف   إلااى 2791لااك عااف   اللااديخاالاا  اأارابااًدالااة لااك داا الاتحاافد  20

الهار  الاسات لفرٌة اللتفحاة اكاا لاك باٌك حجا  الساٌالة النقدٌاة  طردٌاةاجاد علاقة  إلىالبفح فك 
ٌة بٌنلف كفنت الولاقاة عكساٌة باٌك حجا  الساٌالة النقدٌاة اكاا لاك لهذه الشركفت احج  تدفقفتهف النقد

 درجة الرفع اللفلًل حج  الدٌاك احج  الشركة.
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 ,Nguyenة الوفلاة اللدرجاة فاً بارصاة طاكٌاا فقاد قاف  هلففٌلف ٌتوشا بفلشاركفت اللسا ألف

 أكااجااد  0222عااف   إلااى 2770لااك عااف   اللااديبجلااع بٌفناافت عااك هااذه الشااركفت خاالاا  ((2005

لاع فار   لع حج  الشركة انسبة الدٌك اطردٌف   عكسٌف  السٌالة النقدٌة فً الشركفت الٌفبفنٌة ترتبط 
 .اأربف النلا انسبة تازٌع 
لاك  اللاديشركة فرنساٌة خالاا  071التً جلع فٌهف بٌفنفت عك  Saddour (2006)ألف دراسة 

 إلاىأك الشاركفت الهرنساٌة تشجاؤ  إلاىابفستخدا  تحشٌا الانحادار تاصاا  0220عف   إلى 2792عف  

خها   إلاى زادت التدفقفت النقدٌة بٌنلاف تشجاؤكشلف زادت لخفطر التش ٌا الدٌهف السٌالة  نسبزٌفدي 
اقاف  البفحات بتقساٌ  الشاركفت الهرنساٌة عٌناة  فً حفلة ارتهفع نسب الرفع اللافلً لادٌهف. النسبهذه 

( اتلٌاازت باجاااد علاقااة Growth Companyالااى شااركفت النلااا )لجلاااعتٌك اأ شااىعالدراسااة 
اكاا لاك حجا  الشاركة احجا  الادٌاك  صااصففً اأ إلىعفلٌة السٌالة  صااعكسٌة بٌك نسبة اأ

 صاااك حجا  اسات لفراتهف فاً اأفال (Mature Companies)ألف الشركفت تفلة النلا  لاأجاقصٌري 
ٌة اللتفحااة لهااف انساابة تازٌااع عفلٌااة السااٌالة ٌاازداد بزٌاافدي حجاا  الشااركة ازٌاافدي الهاار  الاساات لفر

 اتنخه  لقفبا حج  الائتلفك التجفري الصفرٌ  اأبحفت االتطاٌر. لاأربف 
 ل0222عاف   إلاى 2779  لاك عاف اللادياالتاً شالشت  Afza and Adnan (2007)لاف دراساة أ

اتا  تطبٌقهااف عشاى لجلاعااة لاك الشااركفت غٌار اللفلٌااة البفكساتفنٌة االتااً تنتلاً لصاانفعفت لختشهااة 
صاففً  إلاىك هنفف علاقة عكسٌة بٌك نسبة الساٌالة النقدٌاة لختشهةل فقد اجد البفح فك أاذات احجف  

اللازعةلانسابة  اأربف درجة الرفع اللفلًل س اللفا الوفلا اكا لك صففً رأس اللفا الوفلالرأ
ٌة اكا لك حج  ك هنفف علاقة طردٌة بٌك سٌالة الشركة النقدالقٌلة الدفترٌةل اإ إلىالقٌلة الساقٌة 

 الشركة احج  التدفقفت النقدٌة.
 اللاديلرٌكٌاة خالاا شركة عقفرٌة أ 272بدراسة عٌنة لك  ((Hardin III et al.,2009كلف قف  

ك ساٌالة الشاركة النقدٌاة أ إلاىل ابفستخدا  اختبفر تحشٌا الانحادار تاصاشت الدراساة  2779-0221

اللتفحاة لششاركة اتارتبط عكساٌف لاع درجاة الرفاع توتلد عشى تكشهة التلاٌا الخفرجً افر  النلاا 
 اللفلً.
 Megginson and Weiلاف عاك الساٌالة النقدٌاة فاً الشاركفت الصاٌنٌة فقاد تاصاشت دراساة أ

التً ت  تطبٌقهف عشى لجلاعة لك الشركفت الصٌنٌة التً تا  خصخصاتهف اشالشت الدراساة  (2010)
بحٌة الوفلً افر  النلاا اللتفحاة تحاتهظ ك الشركفت ذات لستاى الرأ إلى 0221-2772لك  اللدي

لع الساٌالة النقدٌاةل  س اللفا الوفلا فٌرتبطفك عكسٌف  ٌة عفلٌةل ألف حج  الدٌك اصففً رأبسٌالة نقد
 تزداد بزٌفدي نسبة اللشكٌة الحكالٌة فً هذه الشركفت. الشركفتك السٌالة النقدٌة لهذه كلف إ

شركة لك شركفت اللطافع   202عة لإلهة لك بدراسة عشى لجلا ((Kim et al., 2011اقف  
ك ل ااجااادت الدراساااة أ0229-2771 اللاااديلرٌكٌاااة خااالاا الالرٌكٌاااة اللدرجاااة فاااً البارصاااة اأ

 إلااى)تاا  قٌفسااهف بفسااتخدا  نساابة القٌلااة الساااقٌة لشسااه  الشااركفت ذات الهاار  الاساات لفرٌة الكبٌااري 
 الهار  الاسات لفرٌة.افًة لاغتناف  ل اا هاذه الاحتهافظ بساٌالة نقدٌاة عفلٌا إلاىتشجؤ القٌلة الدفترٌة( 

نقدٌااةل عفلٌااة السااٌالة عاادا عااك ال ؤصااااك الشااركفت كبٌااري الحجاا  االتااً تحااتهظ بنهسااه فاالالاقاات 
ٌهف جلٌوهاف تحاتهظ فهلعشاى لسا ربفحاف  سلفلٌة الكبٌريل اتشف التً تازع أاالشركفت ذات النهقفت الرأ

نقدٌاة ل فٌافت ك هذه الشركفت تحتفة لشساٌالة الإلى أ قا لك السٌالة النقدٌة. اتاصشت الدراسةبقدر أ
 لفك للااجهة الحفلات الطفرئة.التش ٌا اكفحتٌفطً أ

شااركة كندٌااة  211بفختٌاافر عٌنااة لااك  Gill and Shan (2012)افااً دراسااة حدٌ ااة قااف  بهااف 
لاستكشاااف  لحاااددات الساااٌالة النقدٌاااة  0222-0229ي درجاااة فاااً بارصاااة تارنتاااا اخااالاا اللااادل

القٌلااة الدفترٌااةل حجاا   إلااىك نساابة القٌلااة الساااقٌة إلااى أالكندٌااةل فقااد تاصااشت الدراسااة  لششااركفت
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بااٌك زدااجٌااة الال اداريالإعواافء لجشااس جااة الرفااع اللاافلًلحج  الشااركةلعدد أالتاادفقفت النقدٌةلدر
كشهااف لااك الواالااا اللحااددي لنساابة  (CEO Duality) اللاادٌر التنهٌااذيا داريالإاظٌهااة رئااٌس لجشااس 

 فً الشركفت الكندٌة. صااصففً اأ إلىلة النقدٌة السٌا
 الشاركفتلادى  لخازاك النقدٌاة بلحاددات اهتلات ( التا0222ًاالات ال افٌره )دراساة لاف أ

عاف   إلاى 2771لاك عاف   يلشلاد الكااٌتًل اللافلً الساا  فً أسهلهف تتدااا التً االخدلفتٌة الصنفعٌة

 عاك عبافري اهاا الساٌالةل لقٌافس باٌك لاف عشاى الولاقاة ركازتا ل شاركةل ٠٢ عاددهف اكافك ٠٢٢٢

 االربحٌاة النلاا افار  اللنشاؤي حجا  لاع لصاااإجلافلً اأ عشى التجفرٌة ااأارا  النقدٌة لجلاع

 لالساٌالة النقدٌاة لاك لرتهواة بنساب تحتهظ الكاٌتٌة أك الشركفت الدراسة أظهرت اقد اللفلًل االرفع
 اساٌالتهفل اللنشاؤي حجا  باٌك لاف إحصافئٌة دلالاة ذات علاقاة لا  ٌظهار الهرواٌفت اختبافر إك حٌك فً

 اذات لاجباة كفنات االربحٌاة الساٌالة باٌك لف الولاقة أك غٌر ل النلا االسٌالة لهر  بفلنسبة اكذلف

 الخافرجًل التلاٌاا حسافب عشاى الداخشً التلاٌا إلى تلٌا اللنشآت أك إلى للف ٌشٌر إحصفئٌةل دلالة

 النتافئ  أشافرت كذلف إحصفئٌةل دلالة اذات سفلبة كفنت فقد االسٌالة ًاللفل الرفع لف بٌك الولاقة األف

 الاحٌد الوفلا اأك الكاٌتٌةل عشى الشركفت لشتطبٌا قفبشة غٌر بفلنقدٌة الاحتهفظ لحددات لوظ  أك إلى

 ذلاف توشٌاا اٌلكاك لصااااأ إجلافلً إلاى إجلفلً اللطشابافت ها السٌالة النقدٌة عشى سشبف   ٌإ ر الذي

 .هذه الشركفت فٌهف تولا التً الاقتصفدٌة البٌئة بطبٌوة
فر النقدٌااة الكففٌااة لاادى الشااركفت الصاانفعٌة ا( بدراسااة لاادى تااا0222طبنجااة ) باااكلااف قااف  أ

قطفعافت  2شركة صنفعٌة لازعة عشى  20درجة فً بارصة علفكل ااختفر عٌنة لك لالاردنٌة ال
ك نساابة إلااى أبفحاات ال. اتاصااا 0222ا 2791ي الدراسااة بااٌك عاافلً ل االتاادت لاادصاانفعٌة كباارى

% للجلااع الشاركفت عٌناة الدراساةل 22,22رأس اللافا الوفلاا لهاذه الشاركفت بش ات  إلاىالنقدٌة 
عشااى  ,29273ل ا 292,71بٌنلااف بش اات نساابة التاادااا انساابة السااٌالة الساارٌوة للجلاااع الشااركفت 

 ٌٌر القٌفسٌة.ك هذه النسب لتدنٌة لقفرنة بفللوفالتاالًل ااعتبر البفحت إ
النقدٌاةل  لشساٌالة كلقٌافس  صاااصاففً اأ إلاىألف هذه الدراسة فقد اعتلدت عشى نسبة النقاد 

الاساتهفدي لاك الدراسافت السافبقة فاً اختٌافر لجلاعاة لاك اللت ٌارات اللساتقشة التاً ظهارت  تاتل
فلاال حجا  النقدٌاة النهاف  صاففً رأس اللافا الو صااااأ كواالا لإ ري عشى است لفر الشركة فاً

حجااا  الشاااركة  فت النقدٌاااةل نسااابة الااادٌكل فوااالا  عاااكالتااادفقفت النقدٌاااةل درجاااة التذباااذب فاااً التااادفق
النقدٌاة  لشسٌالةاللت ٌرات التً تلت دراستهف كلحددات  أه ٌشخ   2االجداا  .اأربف اتازٌوفت 

 فً الودٌد لك الدراسفت السفبقة.
 

 2جداا ال

 النقدٌة اشبه النقدٌة صاافً اأ اأجا لفر قصٌر الواالا اللإ ري فً قرار الاست أه 

 نظرٌة المبادلة المتغٌر الر ة
Trade-off theory 

 التدرج نظرٌة
Pecking-order 

theory 

نظرٌة التدفق 
 النقدي الحر

Free Cash Flow 

Theory 

  اٌجفبً سشبً التدفا النقدي 2
   اٌجفبً التذبذب فً التدفقفت النقدٌة 0

   سشبً اللفا الوفلاصففً رأس  2

 سشبً سشبً غٌر لورا  درجة الرفع اللفلً 2
 اٌجفبً اٌجفبً سشبً حج  الشركة 2
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   سشبً التازٌوفت النقدٌة 1

الهر  الاست لفرٌة )لودا  1
 (Tobin's Q)النلا( 

 سشبً اٌجفبً اٌجفبً

   غٌر لورا  فتري استحقف  الدٌك 9

 
 منهلٌة الدراسة 

 اسةملتم  وعٌنة الدر -
 لاوارا اللدرجاة فاً بارصاة علافك ة ٌشاركفت الصانفعالٌتكاك لجتلع الدراسة لك جلٌاع 

( شاركة صانفعٌة حٌات 21لف عٌنة الدراسة فشلشت ). أ0222-0222ي الللتدي لك اذلف لشلداللفلٌة 

 ٌة نطبا عشى تشف الوٌنة الشراط الآتا
 ي الدراسة.تاافر بٌفنفت الشركة طٌشة لد .2

   تشف الشركة.استلرار تدااا أسه  .0

 ي الدراسة.أخرى خلاا لدعد  اجاد اندلفة بٌك شركة ا .2
 متغٌرات الدراسة -

 ٌة اذلف لخدلة أغرا  الدراسة سا  ٌت  استخدا  اللت ٌرات الآت  
 المتغٌر التاب 
صاففً  إلاىبنسابة النقاد الجافهز فاً الشاركة الساٌالة   تا  التوبٌار عاك (CASH) النقدٌاة السٌالة

 .صااة لجلاع النقد اشبه النقد عشى صففً اأاذلف بقسل لصاااأ
 المتغٌرات المستقلة

 التدفقفت النقدٌة (CF)   ساٌالة تقٌاٌ  ل فٌافت ف  وارارٌ لشلنشاؤي النقدٌة التدفقفت بٌفنفت تقدٌ  إذ ٌود 

( Solvencyي عشاى الافافء بفلتزالفتهاف اللفلٌاة )لاك أجاا تقٌاٌ  قادري اللنشاؤ لهلاة اهاذه اللنشاؤيل
الاستجفبة لشلت ٌرات الطفرئة. اتل ا التدفقفت النقدٌة صففً الادخا بواد الوارائب اقدرتهف عشى 

 .صاااٌقس  اللجلاع عشى صففً اأ لإلٌه لصرا  الاهتلاف لوففف  

 التذباذب فااً التاادفقفت النقدٌااة (VOLT ) كشلااف كفناات التادفقفت النقدٌااة لنتظلااةل كشلااف زادت دقااة  
حدٌاد اللركاز النقادي ا الاحتٌفجافت النقدٌاة لششاركة. افاً الشركة فً بنفء لاازنتهف التقدٌرٌاة ات

 هذه الدراسة ٌل ا الانحرا  اللوٌفري لشتدفقفت النقدٌة درجة التقشب االتذبذب فٌهف.

 صففً رأس اللفا الوفلا (NWC)اللتداالاة لاف عادا النقاد  صااا  ا ٌل ا الهر  بٌك لجلااع اأ
 اأشبفه النقد ا لجلاع اللطشابفت اللتداالة.

 رجة الرفع اللفلًد (LVEG) اتل ا قدري الشركة عشى الاقترا  اتاافٌر الساٌالة عناد الحفجاة  
 .صااإلٌهفل ات  احتسفبهف بقسلة إجلفلً الدٌك عشى صففً اأ

 حجاا  الشااركة (SIZE) اٌقااٌس لاادى قاادري الشااركة عشااى  أصاااا  اٌل ااا لااف تلشكااه الشااركة لااك
اتاا  التوبٌاار عنهااف  لة عنااد الحفجااة إلٌهااف.أساااا  رأس اللاافا لشحصاااا عشااى السااٌا إلااىالاصاااا 

 .صاالجلاع اأالطبٌوً للاغفرٌ   فب

  اللازعاااة اأرباااف (DIVY)  اٌااات  احتسااافبهف بقسااالة  لاتل اااا بفلوفئاااد عشاااى التازٌوااافت النقدٌاااة
 التازٌوفت النقدٌة عشى سور السه .

 النلااا لواادا (TOBINQ)لتحقٌااا فر فاار  اساات لفرٌة لتفحااة ألااف  الشااركة ا  ا تقااٌس لاادى تااا
اتاا  احتساافبهف بقساالة القٌلااة  ل Tobin’s Qبفساتخدا   تل ٌشهاافعاائاد لااك هااذه الاساات لفراتل اتاا  

 .صاالقسالة عشى القٌلة الدفترٌة لو صااالساقٌة لو

 ً تنلاذة الدراسة عشى النحا الآأنه ٌلكك كتفبة ابنفء  عشى لف سبا فل
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 ات الدراسةفرضٌ -

 ٌة الآتة ة الرئٌسلهروٌاختبفر ا إلىتسوى هذه الدراسة 
H0   لت ٌارات الدراساة اللساتقشة )التادفقفت النقدٌاةل التذباذب فاً لدلالة احصفئٌة ا ذلٌس هنفف تؤ ٌر

لالتازٌواافت النقدٌااةل حجاا  التاادفقفت النقدٌااةل صااففً رأس اللاافا الوفلااال درجااة الرفااع اللاافلً 
 د( لششركفت الصنفعٌة الاردنٌة. )النقد اشٌبه النق النقدٌة السٌالةعشى ( الشركة ا لودا النلا

لتقٌااٌ  لوناٌااة  tاسااٌت  اسااتخدا  تحشٌااا الانحاادار اللتواادد لاختباافر فروااٌة الدراسااةل ااختباافر 
نلاذة الدراسة عشى اللت ٌر التفبعل كلاف ساٌت  اساتخدا  اختبافر أفً تؤ ٌر كا لك اللت ٌرات اللستقشة 

F  5%نلاذة الدراسة عند لستاى لوناٌة ألهح  لوناٌة. 
 منا شتهاوتحلٌل البٌانات 

نتفئ  الاختبفرات الاحصافئٌة الاصاهٌة اللختشهاة لوٌناة الدراساة اللكاناة لاك  0ٌظهر الجداا 
 (.0222-0222سناات ) 22شركة عشى لدى  21

 
 0جداا ال

 نتفئ  التحشٌا الاصهً لوٌنة الدراسة
 Min. Max. Mean Median Std.Dev. 

CASH -0.392946 1.971990 0.097649 0.031286 0.199029 

CF -0.592137 1.765014 0.130596 0.088571 0.245597 

VOLT 0.016085 0.415327 0.099420 0.063542 0.087410 

NWC -1.199466 1.206346 0.212573 0.063542 0.245004 

LVRG 0.016764 1.794765 0.305365 0.269485 0.202272 

SIZE 13.42679 20.75127 16.40241 16.24761 1.3267 

DIVY 0.00 0.353846 0.028597 0.00500 0.042363 

TOBINQ 0.385549 8.070894 1.452223 1.189960 0.944692 

 
الشاركفت الصانفعٌة عٌناة الدراساة قفلات بفسات لفر لاف  أكٌلكاك للاحظاة  أعالاهك الجداا ل
الزلنٌاة كافك لتاساط نهساهف  ديفللاب نقدٌة اشبه نقدٌةل  أصاافً  هفأصال% لك صففً 779نسبته 

% ابشاام لتاسااط الوفئااد عشااى التازٌواافت 2272الاقتاارا  ٌل ااا  ألااااااعتلاافد هااذه الشااركفت عشااى 
حٌات بش ات  لفر فر  است لفرٌة عفلٌة لششركفت عٌنة الدراسةابتا اللدي%. اتلٌزت هذه 2النقدٌة 
فً  للف ٌونً نلاا   لهف الدفترٌةكبر لك قٌلتأ صاالوالقٌلة الساقٌة  كإ أي لTobin’s Q 2722قٌلة 

 قٌلة لاجادات هذه الشركفت.
لشٌااك  2071 ي لف ٌوفداأ 21,22 ابشم لتاسط حج  اللاجادات فً الشركفت عٌنة الدراسة

اكافك لوادا الت ٌار  لصااا%  لاك صاففً اأ22722ال شت التدفقفت النقدٌة لف نسبته  أردنًدٌنفر 
%. 0270 صاااصاففً اأ إلاىس اللافا الوفلاا فً رأصاف%. ابش ت نسابة 971فً التدفقفت النقدٌة

 اللطشابفت اللتداالة.شبفه النقد بود اقتطفع اللتداالة عدا عك النقد اأ صاااتل ا صففً اأ
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الشاااركفت ظهااارت النتااافئ  أك نسااابة الساااٌالة النقدٌاااة فاااً ً لشبٌفنااافت فقاااد أابفلتحشٌاااا الزلنااا
ي الدراسااة اات الاا لات اأالااى لااك لااد%( خاالاا الساان779عشااى لااك اللتاسااط )أكفناات الصاانفعٌة 

(  ا  0229-0222ة )فلانخهاف  خالاا الخلاس ساناات الآتٌا(ل    بدأت هذه النسبة ب0222-0222)
 الساٌالة النقدٌاةٌل اا النلاا فاً  2. االشاكا (0222-0227) اأخٌارتٌكعفدت للارتهفع فً السنتٌك 

 ي الدراسة.ششركفت عٌنة الدراسة خلاا لدل
 

 
 2شكا 

 عفلٌة السٌالة صاافً است لفرات الشركة فً اأالنلا 
 

اعند تطبٌا اختبفر لوفلا سبٌرلفك لهح  الارتبفط بٌك لت ٌرات الدراسة ظهرت النتفئ  كلاف  .2
حصاافئٌة بااٌك السااٌالة ي دلالااة إاذاٌظهاار لااك الجااداا اجاااد ارتباافط لاجااب . 2فااً الجااداا 

عشاى التازٌوافت  لتادفقفت النقدٌاةل االوفئاداكا لك حج  التدفقفت النقدٌةل االتذبذب فً ا لالنقدٌة
ك اجادات الشركةل كلف ٌظهر الجداا أس اللفا الوفلال الودا النلا فً لالنقدٌةل اصففً رأ

 درجة الرفع اللفلً.لع حصفئٌة رتبط بولاقة عكسٌة ذات دلالة إتة السٌالة النقدٌ

 .االلت ٌر التفبعٌل ا الت ٌر عبر الزلك فً لت ٌرات الدراسة اللستقشة  0االشكا 

 
 2جداا ال

 بفط سبٌرلفك بٌك لت ٌرات الدراسةنتفئ  اختبفر لوفلا ارت
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* Significant at 1% level  ** Significant at 5% level 

 
 

 
 
 0الشكا 

حج  الشركةل التدفقفت النقدٌة اصففً رأس اللفا الوفلا فً الشركفت كا لك  لع  السٌالةحج  
 0222-0222 اللديخلاا الصنفعٌة الاردنٌة 
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 2الشكا 

 لودلات النلا فً الشركفت الصنفعٌة الاردنٌة خلاا لع السٌالة حج  
 0222-0222 اللدي

 
 

 اختبار الفرضٌات
 Panel EGLS (cross section randomنلاااذة أختباافر فروااٌفت الدراسااة تاا  اسااتخدا  لا

effect) (  ٌات  تصحٌا قt للوفلجة ) التبافٌك لشكشة عد   بفتheteroscedasticity   اختبافر بفساتخدا
white's (1980)  إواففةنلاذة الدراسة بواد أ نتفئ  اختبفر تحشٌا الانحدار اللتودد 2اٌل ا الجداا 

قٌلاة اختبافر  أشافرتحٌات  ف  تفبوا ا  لت ٌارباصاهه ي السافبقة لشلادالنقدٌاة اللت ٌر اللبطؤ لحج  الساٌالة 
 .الوشاائٌة اأخطفءة ارتبفط ذاتً بٌك اجاد لشكش إلى 1ااتساك -داربك

 
 2لدول ال

 نتائج اختبار الانحدار المت دد
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.053934 0.023005 2.344471 0.0195 

CF 0.045958 0.011429 4.021039 0.0001 

VOLT -0.089839 0.072531 -1.238637 0.2162 

NWC -0.081283 0.033620 -2.417679 0.0161 

LVRG -0.092327 0.046077 -2.003734 0.0458 

SIZE -0.018329 0.013898 -1.318826 0.1880 

DIVY 0.095503 0.123153 0.775482 0.4385 

TOBINQ 0.013625 0.007781 1.751166 0.0807 

                                                           
1

وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين  إلى ( مما يشيز0.618567تساوي ) الأنموذجواتسن قبل تعديل –حصائية داربن كانت قيمة إ 

 الأخطاء العشوائية.
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

CASH(-1) 0.774736 0.078459 9.874400 0.0000 

     
R-squared 0.659637 Mean dependent variable (cash ratio) 0.093566 

Adjusted R-

squared 
0.646224 Durbin-Watson stat 1.717171 

F-statistic 49.17775 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

ك خصااافئ  الشااركفت اللساااتخدلة كلت ٌااارات لسااتقشة فاااً هاااذه الدراساااة تظهاار النتااافئ  أا
نلااذة أك ( أFاتظهار قٌلاة ) .النقدٌة السٌالةلك الت ٌر فً حج   %64.6سبته استطفعت تهسٌر لف ن

 ً تالآ أنلاذة الدراسة عشى النحااٌلكك كتفبة الدراسة ذا لوناٌة عفلٌة. 
 

CASH = 0.053934 + 0.045958*CF - 0.089839*VOLT - 0.081283*NWC -0.092327*LVRG - 

0.018329*SIZE + 0.095503*DIVY + 0.013625*TOBINQ - + 0.774736*CASH (-1) 

 

 ً فكفنت كلف ٌؤت )السٌالة النقدٌة( لف بفلنسبة لتؤ ٌر كا لت ٌر لستقا عشى اللت ٌر التفبعأ
 ( 0.045958لوفلا لت ٌر التدفقفت النقدٌة)   الساٌالة  حجا ك ل أي إإحصافئٌف   ف  ا لهلا كفك لاجباف

 Pecking-orderةل اهذا ٌتاافا لاع نظرٌاة لنقدٌة ٌوتلد عشى حج  التدفقفت النقدٌة لدى الشركا

theory ة لاادى الشااركة كبٌاارا ل فهااذا ٌونااً أكذا كاافك حجاا  التاادفقفت النقدٌاااالتااً تهتاار  أنااه إ 
 الشاركة تسااتطٌع اسااتخدا  هاذه الالااااا لتلاٌااا الهار  الاساات لفرٌة اللربحااة االلتفحااةل إداري

نقدٌاة اشابه  أصااالبفقً عشى شكا  ٌك ااست لفرفهلعشى اللس اأربف اتسدٌد الدٌاك اتازٌع 
 نقدٌة.

 اٌشاٌر  إحصافئٌف  اغٌار لها   فكافك سافلبف  ( 0.089839-بذب فاً التادفقفت النقدٌاة )ذلف لوفلا التأ
بذب فً التادفقفت النقدٌاة اقشات الدقاة ذقا كشلف زاد التفً الشركفت تالنقدٌة  السٌالةك أ إلىلف ذ

-Tradeاهذه النتٌجة تتوفر  لع فروٌة اللهفواشة .فً التنبإ بقٌ  التدفقفت النقدٌة فً الشركة

off Theory علاقاة طردٌاة باٌك التذباذب فاً التادفقفت النقدٌاة احجا   االتاً تان  عشاى اجااد
اذلااف لوااد  قاادري الشااركة عشااى التنبااإ بدقااة التاادفقفت النقدٌااة  النقدٌااة اشاابه النقدٌااة صاااااأ

 .للااجهة الحفلات الطفرئة اللستقبشٌة للف ٌدفوهف للاحتهفظ برصٌد نقدي احتٌفطً

 ( للااف ٌونااً 0.081283-) إحصاافئٌف   ف  الهلاا لااف لوفلااا صااففً رأس اللاافا الوفلااا فكاافك ساافلبف  أ
لٌاه هف اللتداالاة. اهاذا لاف تشاٌر إأصالانخهف  السٌالة النقدٌة فً الشركة باجاد بدائا ولك 

اللتداالاة  صاااأك اجاد حج  كبٌر لاك االتً تهتر  أ Trade-off Theoryنظرٌة اللهفوشة 
نقاد جافهز للاساتولفا  إلاىشبفه النقد ٌونً قدري الشركة عشى تحاٌاا هاذه البادائا أالبدٌشة لشنقد ا
 لٌه.عند الحفجة إ

 ( ًسفلبف  0.092327-كفك لوفلا درجة الرفع اللفل ) ٌر إلى اجاد تاؤللف ٌشٌر  لإحصفئٌف   ف  الهل 
 Pecking-orderتٌجاة تتطافبا لاع نظرٌاة ل اهاذه النالنقدٌاةالساٌالة عكسً لحج  الادٌاك عشاى 

Theory ربفحهاف اللحتجازي فلنهاف تشجاؤ ركة عندلف تحتفة لتلاٌا ٌزٌد عاك أك الشالتً تهتر  أ
جا  الساٌالة النقدٌاة للاقترا  لتافٌر هذا التلاٌال ابفلتفلً ٌزداد حج  الاقتارا  بفنخهاف  ح

ك اللحتجازي فال اأرباف حجا   قاا لاكاللطشااب ألاف عنادلف ٌكااك حجا  التلاٌاا لدى الشاركةل أ
اللحتجاازي فااً سااداد دٌانهااف  اأربااف الشااركة لا توااطر للاقتاارا  بااا تسااتخد  الهاافئ  لااك 

 االاحتهفظ بلف تبقى كسٌالة نقدٌة.



 [022]العمارنة 

 

   ( سفلبف اغٌار لها  0.018329-بفلنسبة للوفلا حج  الشركة فقد كفك )  ك حفجاة ل أي إإحصافئٌف
الشااركة اهااذه النتٌجااة تتاافااا لااع نظرٌااة اللهفوااشة  النقدٌااة تقااا بزٌاافدي حجاا  لشسااٌالةالشااركة 

Trade-off theory  تصاافدٌفت الحجاا  عنااد أك الشااركفت الكبٌااري تسااتهٌد لااك اق إلااىاالتااً تشااٌر
 تحااتهظ بسااٌالةك الشااركفت ذات الحجاا  الكبٌاار ة النقدٌااة فااً الشااركةل ابفلتاافلً فاالالسااٌال إداري
 قا لقفرنة بتشف ص ٌري الحج .أ نقدٌة

 ف  الهلا ( لاجباف  0.095503الوفئاد عشاى التازٌوافت النقدٌاة ) وفت النقدٌاة فكافك لوفلاالف التازٌأ 
ساه  ي التازٌوافت النقدٌاة عشاى حلشاة اأزداد بزٌافدتاالشاركة  سٌالةك ل للف ٌدا عشى أإحصفئٌف  
 الوفدٌة.

 ف  الهلاا ( لاجبااف  0.0013625لاف لوفلااا لوادا النلااا )الهار  الاساات لفرٌة اللتفحاة( فقااد كافك )أ 
زداد بزٌافدي الهار  الاسات لفرٌة اللربحاة اللتفحاة تاالشركة سٌالة ك ل للف ٌدا عشى أصفئٌف  إح

 trade-offفواشة هلهف حتى تتلكك لك اغتنف  هذه الهر  . اهذه النتٌجة تتاافاا لاع نظرٌاة الل

Theory بحااة الوادلات النلااا الوفلٌااة  ك الشااركفت ذات فار  الاساات لفرٌة اللرالتاً تهتاار  أ
ك لا  تكاك لساتودي فاً فرهافل فهاً إفر التلاٌا اللاز   لاغتنف  هذه الهر  حافا تاك تاٌجب أ

لتاافري ابكشهة عفلٌاة إلف كاك فرجٌة التً قد تخللصفدر التلاٌا ال تشجؤ  هف سانلف الاقت فلذ
الهار  ذه لاك ها يساتهفدقدرتهف عشى الاللف ٌسبب خسفئر لششركة بسبب عد   لفرياا غٌر لتاأ

 اللربحة.

 فلا اللت ٌر اللبطؤ لو ألفCash(-1) أكفهذا ٌدا عشاى  إحصفئٌف ل ف  قا لك الااحد الهلفقد كفك أ 
نلااذة الدراساة أ إلاىهاذا اللت ٌار  إواففة ت(. اتلا227-222ل 0220 لساتقر )،ل اأنلاذة

أك حجاا  السااٌالة  إلااى Tتشااٌر قٌلااة الإحصاافئً  .الشااكشة الارتباافط الااذاتً بااٌك اأخطاافءلحااا 
   ي السفبقة.لشلد عشى حج  السٌالةالحفلً ٌوتلد 

 
 والتوصٌاتنتائج ال

النقدٌااة لاادى الشااركفت السااٌالة فااً استكشااف  الواالااا اللااإ ري  إلااىسااوت هااذه الدراسااة  
لااك  ل اأظهاارت النتاافئ  إك الهااد  الاارئٌس0222-0222لااك عااف   اللااديخاالاا  اأردنٌااةالصاانفعٌة 

ظهارت نتافئ  كلاف أ.اللتفحاة لششاركةة اللربحاة اغتناف  الهار  الاسات لفرٌهاا ر السٌالة الكففٌة ٌتاف
هف تادفقفت نقدٌاة دٌفرت لاتافً حفا تزٌد لك حج  السٌالة  اأردنٌةك الشركفت الصنفعٌة إالدراسة 

الساٌالة فر  است لفرٌة لربحة تستطٌع الاستهفدي لنهف فً زٌفدي ربحٌتهفل بٌنلف ٌقا حج  ففئوة ا 
لتداالاة  أصااافر ابشكا كبٌر كلصدر لشتلاٌا افً حفلاة تاا النقدٌة فً حفلة اعتلفدهف عشى الدٌاك

ز عنااد ظهااار الحفجااة نقااد جاافه إلااىشاابفه النقااد االتااً ٌلكااك تحاٌشهااف توااد باادائا عااك النقااد اأ أخاارى
النقدٌاة  زٌفدي نسبة الساٌالةتتجه نحا  اأردنٌةك الشركفت الصنفعٌة لشسٌالة. كلف أظهرت الدراسة إ

    لفك االتش ٌا.تً حاافز اأؤ   ت أالا  اللوفربة لدفاعة بحففز 
قاد تكااك ذات تاؤ ٌر لها   أخرىعشى لت ٌرات  اأبحفتاللزٌد لك  بلجراءاصت الدراسة اأ

 اأجاااحسااب تاافرٌس الاسااتحقف  )طاٌشااة بل ااا تصاانٌ  دٌاااك الشااركة النقدٌااة  السااٌالةعشااى حجاا  
 ل فوالا  عاكقطافع الصانفعة ل الداري النقدٌة فً الشركةل حجا  الانهاف  الرأسالفلًل(اأجااقصٌري 

 لت ٌر الربحٌة.
 
 صادرالم
 ال ربٌة صادر باللغةالم -اولاا 
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للدى تافر النقدٌة الكففٌاة لادى الشاركفت الصانفعٌة فاً الاردكل لجشاة  0222 با طبنجةل عبدالسلا لأ .2
 .272-212ل 2ل الودد 20دراسفتل الوشا  الادارٌةلاللجشد 

 لطبوة ال فل ةل دار الحفلد لشنشر االتازٌعل علفكل الاردك.اللفلٌةل ا داريالإل 0220حدادل ففٌزل .0
ل اأالاىل الطبواة النقااد االلصافر  االاسااا  اللفلٌاةل 0222ل نزار الوٌسىل عبداللنو ل السٌد عشًل .2

 .اأردكلشنشر االتازٌعل علفكل  الحفلددار 

شاااار االتازٌااااعل ل طاااار  الاقتصاااافد القٌفسااااًلالطبوة اأالااااىل دار الحفلااااد لشن0220،ل شااااٌخًل  .2
 علفكلاأردك.

ل لخزاك النقدٌة فاً الشاركفت الكاٌتٌاةل لجشاة دراسافتل الوشاا  0222ل فٌريل اك   ل االتل غسفكل  .2
 .220-202ل 0ل الودد 22الادارٌةل اللجشد 
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