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 المستخلص
 

فء فالا النقد اة لششاركة االوارار ةاستكشاف  الواالاا اللاة ري فاس السا الة  إلىهدفت هذه الدراسة 
ب باذذ ارات  التادفقفت النقد اةل التاتا  اخت افر لت .اللفلس الشركة بفلتزالفتهف اتجنب الاقاع فس خطر الوسر

التاز وفت النقد اة الوادا  سفئشة بد شةل أصاافس التدفقفت النقد ةل درجة الرفع اللفلسل حج  الشركةل تافر 
اتا  تطب اا الدراساة عشاى ع ناة لاك الشاركفت الصانفع ة .السا الة النقد اةعاالاا لاة ري فاس النلا باصاههف 

. ابفستخدا  تحش ا 1020-1002ي الزلن ة الللتدي لك عف  ا اللداللدرجة فس بارصة علفك اخلاالاردن ة 
 ل ا الهار  الاسات لفر ة   ة ها لودا النلال إذأهلك ر الواالا أك أ إلىالانحدار اللتودد تاصشت الدراسة 

ة سفئشة بد ش أصاافرهفل التدفقفت النقد ةل تافر ااغتنفلهف حفا تا إلىاللربحة االلتفحة االتس تسوى الشركة 
ز الحاااف أها لافك ا الولش افت لاك درجة الرفع اللافلس. اكافك حاففز اأ خ را  اأ)صففس رأس اللفا الوفلا(ل 

 فلنقد ة السفئشة.حتهفظ بردن ة للاالتس تدفع الشركفت الصنفع ة اأ
 

الرفع  نظرية المفاضلة، نظرية التدرج في التمويل، التدفقات النقدية، ، السيولة النقدية الكلمات المفتاحية:
الشعععركات المعععالي، صعععافي رال المعععال ال امعععل، حلعععة الشعععركة، القيمعععة السعععو ية ، 

  الصناعية الاردنية، 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 
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 مقدمةال
 داريالإ أك القارارات هاذه فس ال فلب ا اللفل ة داريالإ قرارات أه  لكالاست لفر  قرارات تود

 االاسات لفرات النقاد ل اا اللفل اة صااااأ خشاا فاس إلاف الاسات لفر ة ألاالهاف لاستخدا  تسوى اللفل ة
 خشاا فاس أالااأجاسات لفر قصا ر الاا وار  ل اا هاذا النااع لاك القارارات بقارار  لاأجا قص ري

 .اأجااا  سلى بقرار الاست لفر طا اا  لاللودات الآلاتل السشوسل اللخزاك ل ا ع ن ة است لفرات
 تساتخد  أك  جاب التاس اللاجاادات ناع اخت فر فس تنحصر سا  الاست لفر قرارات أك  ونس اهذا

 . للاست لفر لصفحبة لستقبش ة عاائد لتحق ا تاللنشآ إداري قبا لك
 اأجااهادا  قصا ري تحق اا أ إلاىقراراتهاف الاسات لفر ة لك خالاا اللفل ة  داريالإتسوى كلف 

توظا   الق لاة السااق ة ل اراي هاف أهل اأجااطا شاة  أهادا  ا لالسا الةالربح اة ا اللاازنة ب ك هفأهل
القارارات الاسات لفر ة رتبط هاد   اا عك طر اا ز افدي ساور ساه  الشاركة فاس السااا.  كهلفاللس

 اأجاااهاادا  القارارات الاساات لفر ة قصا ري بأولاقااة قا اة ب ( وظا   الق لااة السااق ةت) اأجاااطا شاة 
فء الشااركة فااحااد بو ااد ل ففلساا الة واارار ة لا إلااى بهاافا تااأ ر  (الساا الة االربح ااةاللاازنااة باا ك )

سا الة عاك حفجاة الشاركة لشنقاد الكاك ز افدي ال لاللافلس لفتهف اتجناب الاقااع فاس خطار الوساربفلتزا
نت جاة لواد  تاظ ا  الشاركة لجازء لاك ألاالهاف فاس اسات لفرات  اأرباف انخهاف   لاىإةدي تسا  

اأك عااد  تحق ااا  للشااركةلنلااا ااسااتلرار اكااذلف فاالك الربح ااة واارار ة أ وااف   .تجشااب لهااف عاائااد
 ونس عد  قدري الشركة عشى النلا االاست لفر فس لشفر ع جد دي توااد بافلنهع عشاى الشاركة  اأربف 

ل للاف لشاركة ا قشاا لاك  قاة الادائن ك بهاف وار بسالوة ا اأرباف لف فلك عاد  تحق اا كذ ل هفهلفالس
ذلاف فالك فولا  عاك  . ونس عد  قدري الشركة عشى الحصاا عشى تلا ا جد د ابأسوفر ففئدي لنفسبة

اهاا لواافكس تلفلاف  لشهااد   لانخهاف  سااور الساه  فااس السااا إلاىربلاف  قاااد  اأربااف عاد  تحق اا 
 ك عاك طر اا هلفاها توظا   الق لاة السااق ة ل اراي اللسا لتحق قه إلىوى الشركة اأسفسس الذي تس

التحق اا الربح اة تساوى الشاركفت لتاظ ا  أكبار جازء لاك  لتوظ   ساور ساه  الشاركة فاس السااا
 ,Gittman) األاار الااذي  تواافر  لااع هااد  الساا الة لألاالهااف فااس اساات لفرات ذات عاائااد لرتهوااة

2012, 601-602).  
 كإلوناى بلسا الة االربح اة هادففك لتوفروافك لكنهلاف لتلازلافك ا كإالقاا   لكننفل الك هنف

فاس اللز اد لاك األاااا  الاست لفرفز فدي الربح ة تتطشب  لخرتحق ا أحدهلف س كاك عشى حسفب الآ
اكذلف فلك الاحتهفظ بافألااا عشاى شاكا  لاهذا  توفر  لع هد  الس الة لاأقا س الة صااااأ

اهاذا  لالتاس لا تحقاا عاائاد أا التاس تحقاا عاائاد لنخهواةاللاجاادات ه نقد  وناس ز افدي نقد أا شب
اللفل ة فس الشركة خشا تاازك با ك السا الة  داريالإفلنه  جب عشى لذا  توفر  لع هد  الربح ة ل 

االربح ااة االلااد ر اللاافلس الج ااد هااا الااذي  كاااك قاافدرا  عشااى تاج ااه اساات لفرات الشااركة ااساات لاا 
 الاحتهافظأك  كااك قافدرا  عشاى نهساه فلاقات ابئ  األااا اتاظ ههاف بح ات توطاس عفئادا  ج ادا  فاا

-12ل 1021)حادادل  بألااا عشاى شاكا نقاد اشابه نقاد للااجهاة الالتزالافت اللترتباة عشاى الشاركة
12) . 

 مشكلة الدراسة
ه النقاد لا س فشابأا النقادعفل ة الس الة االتس تشالا  صاافأب الاحتهفظ قرار أكلك اللورا  

 إلاىك هاذه الدراساة تساوى لاذال فال إنلف  وتلد عشاى الود اد لاك الواالاا الداخش اة االخفرج اة. للطشقف  
اخفصااة ة الوفلااة هلففت اللسااالشااركفااس  الساا الةهااذه الواالااا التااس تااة ر عشااى  أهاا استكشااف  

تحاتهظ بهاف هاذه  التاسالسا الة حجا  كا ااحد لك هذه الواالاا عشاى أ ر  اتحد دالشركفت الصنفع ة 
 .الشركفت
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 هاوهدف ية الدراسةاهم
الساا الة النقد ااة حجاا  الواالااا التااس تااة ر عشااى  أهاا التواار  عشااى  إلااىتهااد  هااذه الدراسااة 

تادع   قاة لقرواس الشاركة بهاف عاك  ة الوفلة االتس بادارهف هلفالشركفت اللسلك قبا اللحتهظ بهف 
نشافطفتهف  (ق اف  بولش فتهافالفس الشركة ستلرار لاورار ة  نهفإيل كلف طر ا بنفء سلوة ائتلفن ة ج د

فاار  ك لاااجاااد القاادر الكااففس لنهااف  ساالا لششااركة بفلاسااتهفدي  كإ. كلااف التشاا  ش ة( بشااكا لسااتلر
ا اغتناف  الهار  الاسات لفر ة الطفرئاة التاس قاد تحقاا  الللناحة لاك قباا اللازاد كل الخص  النقدي
الاقتارا   ألاااة النقد ة   قشا لك اعتلفد الشركة عشى فر الس الاتا كإ. كلف إوفف ةلششركة عاائد 

اتهافدي خطار الاقااع  الاساتحقفاعند  بفلالتزالفتا  سفعد الشركة عشى الاففء  لذات التكشهة الوفل ة
 ظرا  طفرئة. أيفر الس الة النقد ة  سفعد الشركة فس لااجهة اك تال فلاأخ را  ,  بفلوسر اللفلس
ة الوفلاة فاس تحق اا هلفاللفل اة لششاركفت اللسا داريالإفس لسفعدي  ة هذه الدراسة أهلاتكلك 

اتخاافذ  ك اتحق ااا لسااتا فت ربح ااة عفل ااة لااك خاالاا هلفاهااا توظاا    ااراي اللساا هاادفهف الاارئ سل
تحد ااد اعفل ااة الساا الة  صاااااالتااس تخاا  الاساات لفر بفأ اأجاااالقاارارات الاساات لفر ة قصاا ري 

ة الاسااتهفدي لااك النااااحس الإ جفب ااة لهااف لقاارارات الحفالاالجلاعااة الواالااا اللااة ري فااس ل ااا هااذه ا
  فرهف السشب ة.اتجنب آ

 سيولةالعالية  صوللأاالاستثمار في   رارال وامل المؤثرة في 
السا د ) اهاس ة كلف حددهف ك نزة حاافز رئ سل لا عشى النقد الاحدي الاقتصفد ة طشب  خوع 

ا شاالا   (Transaction Motive) لولش اافت  حااففز ا -أالا    (122 - 120ل 1002ل اآخااراك عشااس
النقاد اللساتخد  لتلا ااا الولش افت النفتجااة عاك النشافطفت الوفد ااة لششاركة ادفااع الالتزالافت اللترتبااة 

 عفل ة السا الة صااالاست لفر فس اأعشى الشركة االتس تحدت نت جة هذه النشفطفت. ا تاق  حج  
الزلن اة با ك دخااا النقاد  اللادير فس التادفقفت النقد اة الهذه ال ف ة عشى حج  الشركة الدى الاستقرا

النقد ة  صاااأ( ا شلا Precautionary Motiveحففز الاحت فط ) -الشركة اخراجه لنهف.  فن ف   إلى
اكفحت افطس نقادي للااجهاة الظارا  الطفرئاة غ ار الوفد اة.  ألافككهافل   ةاللستخدل اشبه النقد ة

 اأجاالفل اة قصا ري  أاراا أابه لهذه ال ف ة عشاى شاكا ادائاع أجاا اغفلبف لف  كاك النقد اللحتهظ 
فناات لاافك عشااى دقااة التاادفقفت النقد ااة فااس الشااركةل فكشلااف ك وتلااد حجاا  النقااد اللسااتخد  كهاافل  أ.ا

فاس  دارا    اةدياهنفف عفلا آخار . قا حج  النقد اللستخد  كفحت فطس لفلس التدفقفت النقد ة لنتظلة
عنادلف  هاذه ال ف اةل اهاا قادري اللةسساة عشاى الاقتارا ل  ةالنقد صاافس اأحج  الاست لفر تحد د 

ل اكااذلف السااقا  غ اار اللسااتولشة لااك تسااه لاتهفل اهااذا ي قصاا ري جاادا  لاادتنشااأ الحفجااة لااذلف خاالاا 
لف الحاففز ال فلات أ. تاق  عشى اوع اللةسسة اللفلس اعشى علاقفتهف لع البناف االلةسسفت اللفل ة

  اة اشابه النقد اة النقد صااافألاحتهفظ بلاجب ل أه ( اSpeculative Motiveة )فها حففز اللوفرب
إذا طارأت فجاأيل ال اا هاذه ال ف اة  ةا تاف ر القدري عشى اغتنف  فر  الربا الللكنفس هذه الحفلة ه

ل ذلاف أك ترك زهاف دائلاف الهار التس لا تهت  بل اا هاذه شركفت  ة بفلنسبة لك  ر لك الأهلغ ر ذات 
اسات لفر ة دائلاف عاك فار  التاس تبحات  الشاركفتنحا نشفطهف اأسفسسل إلا أنهف قا اة لادى لاجه 

 لربحة. 
رصادي النقد اة فولا  عك لف سبال فلك البناف تطشب لك الشركفت أك تحتهظ بحد أدنى لك اأ

ة رصادي النقد ال اتسالى هاذه اأرصادي النقد اة بفألقفبا الخدلفت التس تقدلهف البناف لهاذه الشاركفت
 (.Compensating Balancesالتوا و ة )

ي الواالااا اللااة ري عشااى قاارار اهناافف  لا ااة نلاافذة نظر ااة  لكااك أك تساافعد فااس تحد ااد أ
( ح ات Trade-off Theoryالاحتهفظ بفلنقد ة لدى الشركفت ل الك هذه النظر فت نظر اة اللهفواشة )

ك تحاتهظ لتاس  جاب أأالنقد اة ال اا لاك ( أك الشركفت تستط ع تحد د الحج  اأ2711اوا لف رز )
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لف النظر اة تكافل   الحد اة  للاحتهافظ بفلنقاد.أبه بفلاعتلفد عشى لبدأ اللهفوشة با ك اللناففع الحد اة اال
( االتس تان  عشاى 2792( للف رز )Pecking order theoryال فن ة فهس نظر ة التدرة فس التلا ا )

  اللحتجاازيل  اا  الاقتاارا  لاانخه ربااف اأنااه  جااب عشااى الشااركفت تلا ااا نشاافطفتهف لااك خاالاا أ
هذه النظر ة أك الشركفت لا تلشاف  اترى لك خلاا اللشك ة. خ را  اللخفطرل    الاقترا  الخطرل اأ

اللحتجزي ااحت فجافت  اأربف لستا فت لستهدفة لك النقد ة ل الكك  ستخد  كلخزاك احت فطس ب ك 
لج نساك  (Free Cash Flow Theoryنقادي الحار )تقتار  نظر اة التادفا الل خ ارا  اأ.الاست لفر النقادي

الخفوااوة  صاااا( أك اللاادراء لااد ه  حااففز لبناافء احت اافطس نقاادي بهااد  ز اافدي لقاادار اأ2791)
ك النقاد  قشاا الوا ط لاك أجاا أداء قد ر ة عشى قرار الاسات لفر. كلاف إالسشطة الت -لس طرتهل اكسب

تنفسب لصفلحه الخفصةل االتس قد لا تكااك فاس ج د ا سلا لشلد ر ك بفلاست لفر فس اللشفر ع التس 
 (.1002ف لال  الصشحة حلشة اأسه  )ف ر را 

 الدراسات السابقة
ةل اوالفك ق اف  بفلولش افت التشا  ش ة الرئ ساتحق ا س الة نقد ة كفف ة تلكاك الشاركة لاك الك إ

لااع د اساتحقفقهف استلرار الولا اعد  التاق ل االقدري عشى لااجهة الالتزالفت اسداد الد اك فس 
ة هلفاللفل ة فاس الشاركفت اللسا داريالإهد  القرارات التس ت أه لك   ود الااجهة الحفلات الطفرئة

 إلاىهادا  لسافندي تسافعدهف فاس الاصااا أ ل فوالا  عاكتوظا    اراي اللالاف إلاىلك خلالهف الوفلة 
اللساتاى الاذي  ل اا ا ة لربح اسه  الشركة ل ا تحق ا لساتاى للائا  لاك الز فدي الق لة الساق ة أ

 ,Gittman, 2012)اط راللخانهساهف درجاة ل نهساهف الظارا  للنشآت الللف شة االتس تتور  تحققه ا

19). 
فاس اللنشاآتل اذلاف  الح ا ة االهفلاة جادا   األارلك  ك تحق ا هدفس الربا االس الة لوف  اأ

 The)شاكفل ة السا الة لصطشا إ بف ك ااوا ب ك هذ ك الهدف ك فقد أطشا البفح اك عشى ذلفلاجاد ت

Paradox of liquidity)ووف  للآخر.ل ح ت إك الترك ز عشى أحدهلف  ونس إ 
 جاافد الساافبقة تسااش ط الواااء عشااى هااذه الإشااكفل ة الحفالااة إ احفالاات الك  اار لااك الدراساافت

 إلاىنتبافه نهف لهتات الاس الةل الكنهف فششت فس ذلفل غ ر أل ا لشاأل ا لتحد د اللستاى اأ اأنلاذة
 س اللفا الوفلا.إداري الس الة اإداري رأ ة أهل

هذه السا الة  إدارياعشى الصو د اللحشس اهتلت الدراسفت بفلس الة لدى قطفع البناف اك ه ة 
ف  ااقتصارت الدراسافت ل ا هذا الاهتلا ئ ل إلا أك قطفع الصنفعة ل   شالتحق ا لستاى الربا الللا

نه لك الواراري ااجدت البفح ة أا اللاازنة ب ك الس الة االربح ة.نلاذة  حقأ جفد عشى لحفالة إ
حاد القطفعافت الح ا اة فاس الاقتصافد الاردناس الحفالاة أ هتسش ط الواء عشاى قطافع الصانفعة كانا

القادر الكاففس الافها بفلسا الة النقد اة للإحتهافظ الواالاا التاس تادفع بفلشاركفت الصانفع ة استكشف  
 اللفلس. لخفطر الوسرجنبهف الذي  

ل النقد ااة صااااالشااركفت بفأ احتهاافظساابفب ك أ اتجاافه (Kim et al.,1998)حاادد الباافح اك ا
 ة لطفلبفت لحتلشةل ا فن هلف اتجفه اللنافاريل ا وبار جفه الاقفئسل ا وبر عك الخا  لك أالهلف الاتأ

  اللطبقاة ااجاد البافح اك فاس دراساته عك الحففز لشحصاا عشى ل زي است لاا الهار  اللساتقبش ة.
ه الشااركفت تساات لر نساابة ك هااذأ 2772 إلااى 2712ي لااك شااركة صاانفع ة الر ك ااة لشلااد 720 عشااى

% لاك 9.2فس ع ناة الدراساة حااالس  اراا لفل ةل ابش ت النسبةكب ري لك ألاالهف عشى شكا نقد اأ
 .صااجلفلس اأإ

اراا قاد ااأالكاا تس فقاد كفنات نسابة الن( عشى الساا 1002افس دراسة لاالت ال ف ري ) 
نهاف فاس الللشكاة اللتحادي %ل فاس حا ك إ27.22هاذا السااا تسافاي فس  صااجلفلس اأإ إلىاللفل ة 

الس الة لف ب ك الاساااا نسب %ل للف  ظهر الهرا الكب ر فس 20.2تسفاي نهسهف الدراسة  حسببا
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 ل اةل الكاك اللها و ا فر  الاست لفر فس الداا النف إلىاللتقدلة االاسااا النفل ةل اقد  واد هذا 
 ة الوفلة.هلفالس الة النقد ة فس الشركفت اللس تافر ة أهلرقف  جل وهف تظهر ك هذه اأفس ذلف إ

الواالاا  أها الدراسافت التاس اهتلات بلاوااع السا الة النقد اة ا ه س استورا  أتأاف لف  
 .التس تحتهظ بهف الشركفت اللحددي لحج  لس الة

الذي تحتهظ به الشاركفت الس الة نلاذة لحج  أتطا ر  إلى (Kim et al.,1998)دراسة هدفت 
شسا الة  تحادد لاك لل اا أالحجا  اك ل ح ات اعتبار ألصفدر التلا اا الخافرجسفس حفلة ارتهفع كشهة 

 األ ا الحج  أكب  اأنلاذة  تنبأا .(Cost Benefit Analysisالتكفل   االلنففع )خلاا اللاازنة ب ك 

 هنفلاف  كااك عنادلف أا عفل اةل الخفرج اة الاقتارا  كشهاةف هف   تكاكالتس   لاتحفال فس  زداد لشس الة

 لهفوشة هنفلف  كاك عندلف ا قا اللستقبش ةل الاست لفر ة الهر  عاائد أا النقد ةل التدفقفت فس تهفات

 720 عشاى الدراساة تطب اا تا  اقاد ل السا الة قش شاة صاااااأ السا الة عفل اة صااااأ عاائاد با ك لاف
ك أ إلاى لدراساةهاذه ا  نتافئ شفرت أ اقد ل 2772 إلى 2712 لك اللدي غطت ألر ك ة صنفع ة ةشرك

 كشهاة كإ أي الكشهاةل عفلس الخفرجس التلا اف هف    كاك التس  حفلاتال فس  زداد الس الة فس الاست لفر

أا فاس  . اللساتقبش ة النقد اة التادفقفت فس تبف ك هنفلف اذا كفك .الاست لفر عشى الوفئد لك أعشى الاقترا 
 .بفلسا الة الاحتهافظ كشهاة ساتوا  اللتاقوة ك الواائدإ أي لعفا   عفئد ذات لستقبش ة فر  حفلة تافر

كلف  .س الة اأقا صااااأ س الة اأك ر صاااأ عشى الوفئد ب ك لفلهفوشة  هنفلف  كاك عندلف ا قا
 لرتهواةل الدفتر اة الق لاة إلاىة السااق ة الق لا نسابة ف هاف تكاك التس اللنشآتك أ إلىتاصشت الدراسة 

ااجادت الدراساة  .إحصافئ ة دلالاة اذات لاجباة الولاقة كإ أي لرتهوة أ وف   ف هف الس الة نسبة فتكاك
ة ل ب نلف ترتبط الحفلة الاقتصافد ة اللساتقبش ة لشلنشاأي الس ال لع عكس ة ولاقة رتبط ب اللنشأي حج ك أ

 الااعادي الهار  اسات لاا أجاا لك الس الة ببنفء تقا  الشركفت كإ بلونى لبولاقة طرد ة لع الس الة

 .اللستقبا فس

ة الوفلااة هلفبدراسااة حاااا لحااددات احتهاافظ الشااركفت اللساا ((Opler et al., 1999اقااف  
ي التادت شاركة خالاا لاد 2029ا الدراساة عشاى فاجد لك خلاا تطب ا لالنقد ة صاابفأ األر ك ة
ك الشااركفت ذات فاار  النلااا القا ااة ا التاادفقفت النقد ااة عفل ااة إ 2772عااف   إلااى 2712لااك عااف  

ك الشااركفت التااس ل اإصاااالقفرنااة بصااففس اأ النقد ااة صاااااأاللخاافطري تحااتهظ بنسااب عفل ااة لااك 
بنسب س الة نقد ة أقال فوالا   س اللفا بسهالة تحتهظع الحصاا عشى التلا ا لك أسااا رأتستط 

 ف عشى الاحتهفظ بس الة نقد ة أعشى.أك اأداء الج د لششركفت  حهزه عك
 ارتبط النقد اة  السا الة حجا أك  إلاىفقاد تاصاشت   (Kalcheva and lins, 2003)ألاف دراساة 

لع فر  النلا اللتفحة لششركةل حج  الشركةل احجا  التادفقفت النقد اةل ب نلاف تارتبط عكسا ف  طرد ف  
 لع حج  الد اك االنهقفت الرأسلفل ة.

ة لاك هلفشاركة لسا 200بتطب اا دراساة عشاى   (Ferreira and Vilela, 2004)اقف  كاا لاك 
ل تاصااا ف هااف 1000عااف   إلااى 2791لااك عااف   اللااديخاالاا  اأارابااسدالااة لااك داا الاتحاافد  21

الهار  الاسات لفر ة اللتفحاة اكاا لاك با ك حجا  السا الة النقد اة  طرد اةاجاد علاقة  إلىالبفح فك 
 ة ب نلف كفنت الولاقاة عكسا ة با ك حجا  السا الة النقد اة اكاا لاك لهذه الشركفت احج  تدفقفتهف النقد

 درجة الرفع اللفلسل حج  الد اك احج  الشركة.
 ,Nguyenة الوفلاة اللدرجاة فاس بارصاة طاك اا فقاد قاف  هلفف لف  توشا بفلشاركفت اللسا ألف

 أكااجااد  1002عااف   إلااى 2771لااك عااف   اللااديبجلااع ب فناافت عااك هااذه الشااركفت خاالاا  ((2005
لاع فار   لع حج  الشركة انسبة الد ك اطرد ف   عكس ف  الس الة النقد ة فس الشركفت ال فبفن ة ترتبط 

 .اأربف النلا انسبة تاز ع 
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لاك  اللاديشركة فرنسا ة خالاا  171التس جلع ف هف ب فنفت عك  Saddour (2006)ألف دراسة 
 إلاىأك الشاركفت الهرنسا ة تشجاأ  إلاىابفستخدا  تحش ا الانحدار تاصا  1001عف   إلى 2792عف  

خها   إلاى زادت التدفقفت النقد ة ب نلاف تشجاأكشلف زادت لخفطر التش  ا الد هف الس الة  نسبز فدي 
اقاف  البفحات بتقسا   الشاركفت الهرنسا ة ع ناة  فس حفلة ارتهفع نسب الرفع اللافلس لاد هف. النسبهذه 

( اتل اازت باجاااد علاقااة Growth Companyالااى شااركفت النلااا )لجلاااعت ك اأ شااىعالدراسااة 
اكاا لاك حجا  الشاركة احجا  الاد اك  صااصففس اأ إلىعفل ة الس الة  صااعكس ة ب ك نسبة اأ

 صاااك حجا  اسات لفراتهف فاس اأفال (Mature Companies)ألف الشركفت تفلة النلا  لاأجاقص ري 
 ة اللتفحااة لهااف انساابة تاز ااع عفل ااة الساا الة  اازداد بز اافدي حجاا  الشااركة از اافدي الهاار  الاساات لفر

 اتنخه  لقفبا حج  الائتلفك التجفري الصفر   اأبحفت االتطا ر. لاأربف 
 ل1002عاف   إلاى 2779  لاك عاف اللادياالتاس شالشت  Afza and Adnan (2007)لف دراسة أ

اتا  تطب قهااف عشاى لجلاعااة لاك الشااركفت غ ار اللفل ااة البفكساتفن ة االتااس تنتلاس لصاانفعفت لختشهااة 
صاففس  إلاىك هنفف علاقة عكس ة ب ك نسبة السا الة النقد اة لختشهةل فقد اجد البفح فك أاذات احجف  

اللازعةلانسابة  اأربف درجة الرفع اللفلسل س اللفا الوفلا اكا لك صففس رأس اللفا الوفلالرأ
 ة اكا لك حج  ك هنفف علاقة طرد ة ب ك س الة الشركة النقدالق لة الدفتر ةل اإ إلىالق لة الساق ة 

 الشركة احج  التدفقفت النقد ة.
 اللاديلر ك ة خالاا شركة عقفر ة أ 272بدراسة ع نة لك  ((Hardin III et al.,2009كلف قف  

ك سا الة الشاركة النقد اة أ إلاىل ابفستخدا  اختبفر تحش ا الانحدار تاصشت الدراساة  2779-1001
اللتفحاة لششاركة اتارتبط عكسا ف لاع درجاة الرفاع توتلد عشى تكشهة التلا ا الخفرجس افر  النلاا 

 اللفلس.
 Megginson and Weiلاف عاك السا الة النقد اة فاس الشاركفت الصا ن ة فقاد تاصاشت دراساة أ

التس ت  تطب قهف عشى لجلاعة لك الشركفت الص ن ة التس تا  خصخصاتهف اشالشت الدراساة  (2010)
بح ة الوفلس افر  النلا اللتفحة تحاتهظ ك الشركفت ذات لستاى الرأ إلى 1001-2772لك  اللدي

لع السا الة النقد اةل  س اللفا الوفلا ف رتبطفك عكس ف   ة عفل ةل ألف حج  الد ك اصففس رأبس الة نقد
 تزداد بز فدي نسبة اللشك ة الحكال ة فس هذه الشركفت. الشركفتك الس الة النقد ة لهذه كلف إ

شركة لك شركفت اللطفع   212عة لةلهة لك بدراسة عشى لجلا ((Kim et al., 2011اقف  
ك ل ااجااادت الدراساااة أ1009-2771 اللاااديلر ك اااة خااالاا الالر ك ااة اللدرجاااة فاااس البارصاااة اأ

 إلااى)تاا  ق فسااهف بفسااتخدا  نساابة الق لااة الساااق ة لشسااه  الشااركفت ذات الهاار  الاساات لفر ة الكب ااري 
 الهار  الاسات لفر ة.افسة لاغتناف  ل اا هاذه الاحتهافظ بسا الة نقد اة عفل ا إلاىتشجأ الق لة الدفتر ة( 

نقد ااةل عفل ااة الساا الة عاادا عااك ال أصااااك الشااركفت كب ااري الحجاا  االتااس تحااتهظ بنهسااه فاالالاقاات 
 هف جل وهاف تحاتهظ فهلعشاى لسا ربفحاف  سلفل ة الكب ريل اتشف التس تازع أاالشركفت ذات النهقفت الرأ

نقد اة ل ف افت ك هذه الشركفت تحتفة لشسا الة الإلى أ قا لك الس الة النقد ة. اتاصشت الدراسةبقدر أ
 لفك للااجهة الحفلات الطفرئة.التش  ا اكفحت فطس أ

شااركة كند ااة  211بفخت اافر ع نااة لااك  Gill and Shan (2012)افااس دراسااة حد  ااة قااف  بهااف 
لاستكشااف  لحااددات الساا الة النقد ااة  1020-1009ي درجااة فااس بارصااة تارنتااا اخاالاا اللاادل

الق لااة الدفتر ااةل حجاا   إلااىك نساابة الق لااة الساااق ة إلااى أالكند ااةل فقااد تاصااشت الدراسااة  لششااركفت
باا ك زدااج ااة الال اداريالإعواافء لجشااس جااة الرفااع اللاافلسلحج  الشااركةلعدد أالتاادفقفت النقد ةلدر

كشهااف لااك الواالااا اللحااددي لنساابة  (CEO Duality) اللااد ر التنه ااذيا داريالإاظ هااة رئاا س لجشااس 
 فس الشركفت الكند ة. صااصففس اأ إلىلة النقد ة الس ا
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 الشاركفتلادى  لخازاك النقد اة بلحاددات اهتلات ( التاس1002االات ال اف ره )دراساة لاف أ

عاف   إلاى 2771لاك عاف   يلشلاد الكاا تسل اللافلس الساا فس أسهلهف تتدااا التس االخدلفت ة الصنفع ة
 عاك عبافري اهاا السا الةل لق افس با ك لاف عشاى الولاقاة ركازتا ل شاركةل 20 عاددهف اكافك 1000

 االربح اة النلاا افار  اللنشاأي حجا  لاع لصاااإجلافلس اأ عشى التجفر ة ااأاراا النقد ة لجلاع

 لالسا الة النقد اة لاك لرتهواة بنساب تحتهظ الكا ت ة أك الشركفت الدراسة أظهرت اقد اللفلسل االرفع
 اسا التهفل اللنشاأي حجا  با ك لاف إحصافئ ة دلالاة ذات علاقاة لا   ظهار الهروا فت اختبافر إك ح ك فس

 اذات لاجباة كفنات االربح اة السا الة با ك لف الولاقة أك غ ر ل النلا االس الة لهر  بفلنسبة اكذلف

 الخافرجسل التلا اا حسافب عشاى الداخشس التلا ا إلى تل ا اللنشآت أك إلى للف  ش ر إحصفئ ةل دلالة

 النتافئ  أشافرت كذلف إحصفئ ةل دلالة اذات سفلبة كفنت فقد االس الة ساللفل الرفع لف ب ك الولاقة األف

 الاح د الوفلا اأك الكا ت ةل عشى الشركفت لشتطب ا قفبشة غ ر بفلنقد ة الاحتهفظ لحددات لوظ  أك إلى

 ذلاف توش اا ا لكاك لصااااأ إجلافلس إلاى إجلفلس اللطشابافت ها الس الة النقد ة عشى سشبف    ة ر الذي

 .هذه الشركفت ف هف تولا التس الاقتصفد ة الب ئة بطب وة
فر النقد ااة الكفف ااة لاادى الشااركفت الصاانفع ة ا( بدراسااة لاادى تااا1002طبنجااة ) باااكلااف قااف  أ

قطفعفت  2شركة صنفع ة لازعة عشى  21درجة فس بارصة علفكل ااختفر ع نة لك لالاردن ة ال
ك نسابة إلاى أبفحات ال. اتاصاا 1002ا 2791ي الدراساة با ك عافلس ل االتادت لادصنفع ة كبارى

% للجلااع الشاركفت ع ناة الدراساةل 22ل22رأس اللافا الوفلاا لهاذه الشاركفت بش ات  إلىالنقد ة 
عشااى  21ل0 2ل ا 71ل0 2ب نلااف بش اات نساابة التاادااا انساابة الساا الة الساار وة للجلاااع الشااركفت 

   ر الق فس ة.ك هذه النسب لتدن ة لقفرنة بفللوفالتاالسل ااعتبر البفحت إ
النقد اةل  لشسا الة كلق افس  صاااصاففس اأ إلاىألف هذه الدراسة فقد اعتلدت عشى نسبة النقاد 

الاساتهفدي لاك الدراسافت السافبقة فاس اخت افر لجلاعاة لاك اللت  ارات اللساتقشة التاس ظهارت  تاتل
فلاال حجا  النقد اة النهاف  صاففس رأس اللافا الو صااااأ كواالا لة ري عشى است لفر الشركة فاس

حجااا  الشاااركة  فت النقد اااةل نسااابة الاااد كل فوااالا  عاااكالتااادفقفت النقد اااةل درجاااة التذباااذب فاااس التااادفق
النقد اة  لشس الةاللت  رات التس تلت دراستهف كلحددات  أه  شخ   2االجداا  .اأربف اتاز وفت 

 فس الود د لك الدراسفت السفبقة.
 

 2جداا ال
 النقد ة اشبه النقد ة صاافس اأ اأجا لفر قص ر الواالا اللة ري فس قرار الاست أه 

 نظرية المبادلة المتغير الر ة
Trade-off theory 

 التدرج نظرية
Pecking-order 

theory 

نظرية التدفق 
 النقدي الحر

Free Cash Flow 

Theory 

  ا جفبس سشبس التدفا النقدي 2
   ا جفبس التذبذب فس التدفقفت النقد ة 1
   سشبس اللفا الوفلاصففس رأس  2
 سشبس سشبس غ ر لورا  درجة الرفع اللفلس 2
 ا جفبس ا جفبس سشبس حج  الشركة 2
   سشبس التاز وفت النقد ة 1
الهر  الاست لفر ة )لودا  1

 (Tobin's Q)النلا( 
 سشبس ا جفبس ا جفبس

   غ ر لورا  فتري استحقفا الد ك 9
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 منهلية الدراسة 
 اسةملتم  وعينة الدر -

 لاواراااللدرجاة فاس بارصاة علافك ة  شاركفت الصانفعال تكاك لجتلع الدراسة لك جل اع 
( شركة صنفع ة ح ات 21لف ع نة الدراسة فشلشت ). أ1020-1002ي الللتدي لك اذلف لشلداللفل ة 

  ة نطبا عشى تشف الو نة الشراط الآتا
 ي الدراسة.تاافر ب فنفت الشركة ط شة لد .2

   تشف الشركة.استلرار تدااا أسه  .1

 ي الدراسة.أخرى خلاا لدعد  اجاد اندلفة ب ك شركة ا .2
 متغيرات الدراسة -

  ة اذلف لخدلة أغرا  الدراسة سا   ت  استخدا  اللت  رات الآت  
 المتغير التاب 

صاففس  إلاىبنسابة النقاد الجافهز فاس الشاركة السا الة   تا  التوب ار عاك (CASH) النقد اة الس الة
 .صااة لجلاع النقد اشبه النقد عشى صففس اأاذلف بقسل لصاااأ

 المتغيرات المستقلة

 التدفقفت النقد ة (CF)   سا الة تق ا   ل ف افت ف  وارار  لشلنشاأي النقد ة التدفقفت ب فنفت تقد   إذ  ود 

( Solvencyي عشاى الافافء بفلتزالفتهاف اللفل اة )لاك أجاا تق ا   قادري اللنشاأ لهلاة اهاذه اللنشاأيل
الاستجفبة لشلت  رات الطفرئة. اتل ا التدفقفت النقد ة صففس الادخا بواد الوارائب اقدرتهف عشى 

 .صااا قس  اللجلاع عشى صففس اأ لإل ه لصرا  الاهتلاف لوففف  

 التذباذب فااس التاادفقفت النقد ااة (VOLT ) كشلااف كفناات التادفقفت النقد ااة لنتظلااةل كشلااف زادت دقااة  
حد اد اللركاز النقادي ا الاحت فجافت النقد اة لششاركة. افاس الشركة فس بنفء لاازنتهف التقد ر اة ات

 هذه الدراسة  ل ا الانحرا  اللو فري لشتدفقفت النقد ة درجة التقشب االتذبذب ف هف.

 صففس رأس اللفا الوفلا (NWC)اللتداالاة لاف عادا النقاد  صااا  ا  ل ا الهرا ب ك لجلااع اأ
 اأشبفه النقد ا لجلاع اللطشابفت اللتداالة.

 رجة الرفع اللفلسد (LVEG) اتل ا قدري الشركة عشى الاقترا  اتااف ر السا الة عناد الحفجاة  
 .صااإل هفل ات  احتسفبهف بقسلة إجلفلس الد ك عشى صففس اأ

 حجاا  الشااركة (SIZE) ا قاا س لاادى قاادري الشااركة عشااى  أصاااا  ا ل ااا لااف تلشكااه الشااركة لااك
اتاا  التوب اار عنهااف  لة عنااد الحفجااة إل هااف.أسااااا رأس اللاافا لشحصاااا عشااى الساا ا إلااىالاصاااا 

 .صاالجلاع اأالطب وس للاغفر    فب

  اللازعاااة اأرباااف (DIVY)  ا ااات  احتسااافبهف بقسااالة  لاتل اااا بفلوفئاااد عشاااى التاز وااافت النقد اااة
 التاز وفت النقد ة عشى سور السه .

 النلااا لواادا (TOBINQ)لتحق ااا فر فاار  اساات لفر ة لتفحااة ألااف  الشااركة ا  ا تقاا س لاادى تااا
اتاا  احتساافبهف بقساالة الق لااة  ل Tobin’s Qبفساتخدا   تل  شهاافعاائاد لااك هااذه الاساات لفراتل اتاا  

 .صاالقسالة عشى الق لة الدفتر ة لو صااالساق ة لو

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

  ة الآتة ة الرئ سلهرو اختبفر ا إلىتسوى هذه الدراسة 
H0   لت  ارات الدراساة اللساتقشة )التادفقفت النقد اةل التذباذب فاس لدلالة احصفئ ة ا ذل س هنفف تأ  ر

لالتاز واافت النقد ااةل حجاا  التاادفقفت النقد ااةل صااففس رأس اللاافا الوفلااال درجااة الرفااع اللاافلس 
 د( لششركفت الصنفع ة الاردن ة. )النقد اش به النق النقد ة الس الةعشى ( الشركة ا لودا النلا

لتق اا   لونا ااة  tاساا ت  اسااتخدا  تحش ااا الانحاادار اللتواادد لاختباافر فرواا ة الدراسااةل ااختباافر 
نلاذة الدراسة عشى اللت  ر التفبعل كلاف سا ت  اساتخدا  اختبافر أفس تأ  ر كا لك اللت  رات اللستقشة 

F  5%نلاذة الدراسة عند لستاى لونا ة ألهح  لونا ة. 
 منا شتهاوتحليل البيانات 

نتفئ  الاختبفرات الاحصافئ ة الاصاه ة اللختشهاة لو ناة الدراساة اللكاناة لاك  1 ظهر الجداا 
 (.1020-1002سناات ) 20شركة عشى لدى  21

 
 1جداا ال

 نتفئ  التحش ا الاصهس لو نة 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 الصانفع ة ع ناة الدراساة قفلات بفسات لفر لاف  أك لكاك للاحظاة  أعالاهك الجداا ل

الزلن اة كافك لتاساط نهسهف  ديفللاب نقد ة اشبه نقد ةل  أصاافس  هفأصال% لك صففس 9ل7نسبته 
% ابشاام لتاساط الوفئااد عشاى التاز واافت 2ل20الاقتارا   ل اا  ألااااااعتلافد هاذه الشااركفت عشاى 

ح ات بش ات  لفر فر  است لفر ة عفل ة لششركفت ع نة الدراسةابتا اللدي%. اتل زت هذه 2النقد ة 
 للاف  وناس نلااا   لهاف الدفتر اةكبار لاك ق لتأ صااالوالق لة الساق ة  كإ أي ل22لTobin’s Q 2ق لة 

 فس ق لة لاجادات هذه الشركفت.
 1ل21 ي لااف  واافداأ 20ل21 ابشاام لتاسااط حجاا  اللاجااادات فااس الشااركفت ع نااة الدراسااة

اكافك لوادا  لصااا%  لاك صاففس اأ20ل22ال شت التدفقفت النقد ة لف نسبته  أردنسلش اك د نفر 
 صااااصااففس اأ إلااىس اللاافا الوفلااا فس رأصااف%. ابش اات نساابة 1ل9الت  اار فااس التاادفقفت النقد ااة

اللطشاباافت شاابفه النقااد بوااد اقتطاافع اللتداالااة عاادا عااك النقااد اأ صاااا%. اتل ااا صااففس اأ1ل12
 اللتداالة.

الشاااركفت ظهااارت النتااافئ  أك نسااابة السااا الة النقد اااة فاااس س لشب فنااافت فقاااد أابفلتحش اااا الزلنااا
ي الدراسااة اات الاا لات اأالااى لااك لااد%( خاالاا الساان9ل7عشااى لااك اللتاسااط )أكفناات الصاانفع ة 

(  ا  1009-1002ة )فلانخهف  خلاا الخلس ساناات الآت ا(ل    بدأت هذه النسبة ب1002-1002)
 السا الة النقد اة ل اا النلاا فاس  2. االشكا (1020-1007) اأخ رت كعفدت للارتهفع فس السنت ك 

 ي الدراسة.ششركفت ع نة الدراسة خلاا لدل
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 2شكا 

 عفل ة الس الة صاافس است لفرات الشركة فس اأالنلا 
 

اعند تطب ا اختبفر لوفلا سب رلفك لهح  الارتبفط ب ك لت  رات الدراسة ظهرت النتفئ  كلاف  .2
حصاافئ ة باا ك الساا الة ي دلالااة إاذا ظهاار لااك الجااداا اجاااد ارتباافط لاجااب . 2فااس الجااداا 

عشاى التاز وافت  لتادفقفت النقد اةل االوفئاداكا لك حج  التدفقفت النقد ةل االتذبذب فس ا لالنقد ة
ك اجادات الشركةل كلف  ظهر الجداا أس اللفا الوفلال الودا النلا فس لالنقد ةل اصففس رأ

 درجة الرفع اللفلس.لع حصفئ ة رتبط بولاقة عكس ة ذات دلالة إتة الس الة النقد 

 .االلت  ر التفبع ل ا الت  ر عبر الزلك فس لت  رات الدراسة اللستقشة  1االشكا 
 

 2جداا ال
 بفط سب رلفك ب ك لت  رات الدراسةنتفئ  اختبفر لوفلا ارت

 
* Significant at 1% level  ** Significant at 5% level 
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 1الشكا 
حج  الشركةل التدفقفت النقد ة اصففس رأس اللفا الوفلا فس الشركفت كا لك  لع  الس الةحج  

 1020-1002 اللديخلاا الصنفع ة الاردن ة 
 
 

 
 

 2الشكا 
 لودلات النلا فس الشركفت الصنفع ة الاردن ة خلاا لع الس الة حج  

 1020-1002 اللدي
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 اختبار الفرضيات
 Panel EGLS (cross section randomنلاااذة أختباافر فرواا فت الدراسااة تاا  اسااتخدا  لا

effect) (   ات  تصح ا قt للوفلجة ) التباف ك لشكشة عد   بفتheteroscedasticity   اختبافر بفساتخدا
white's (1980)  إواففةنلاذة الدراسة بواد أ نتفئ  اختبفر تحش ا الانحدار اللتودد 2ا ل ا الجداا 

ق لاة اختبافر  أشافرتح ات  ف  تفبوا ا  لت  ارباصاهه ي السافبقة لشلادالنقد اة اللت  ر اللبطأ لحج  السا الة 
 .الوشاائ ة اأخطفءة ارتبفط ذاتس ب ك اجاد لشكش إلى 2ااتساك -داربك

 
 4لدول 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 

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 فاااس هاااذه الدراساااة تظهاار النتااافئ  أا
نلااذة أك ( أFاتظهار ق لاة ) .النقد ة الس الةلك الت  ر فس حج   %64.6سبته استطفعت تهس ر لف ن

 س تالآ أنلاذة الدراسة عشى النحاا لكك كتفبة الدراسة ذا لونا ة عفل ة. 
 

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) 

 

 س فكفنت كلف  أت )الس الة النقد ة( لف بفلنسبة لتأ  ر كا لت  ر لستقا عشى اللت  ر التفبعأ
 ( 0.045958لوفلا لت  ر التدفقفت النقد ة)   السا الة  حجا ك ل أي إإحصافئ ف   ف  ا لهلا كفك لاجباف

 Pecking-orderةل اهذا  تاافا لاع نظر اة لنقد ة  وتلد عشى حج  التدفقفت النقد ة لدى الشركا

theory ة لاادى الشااركة كب اارا ل فهااذا  ونااس أكذا كاافك حجاا  التاادفقفت النقد اااالتااس تهتاار  أنااه إ 
 الشاركة تسااتط ع اسااتخدا  هاذه الالااااا لتلا ااا الهار  الاساات لفر ة اللربحااة االلتفحااةل إداري

نقد اة اشابه  أصااالبفقس عشى شكا   ك ااست لفرفهلعشى اللس اأربف اتسد د الد اك اتاز ع 
 نقد ة.

                                                           
جود مشكلة الارتباط الذاتي بين و إلى( مما يشير 0.618567تساوي ) الأنموذجواتسن قبل تعديل –حصائية داربن كانت قيمة إ 1

 الأخطاء العشوائية.
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 ا شا ر  إحصافئ ف  اغ ار لها   فكافك سافلبف  ( 0.089839-بذب فاس التادفقفت النقد اة )ذلف لوفلا التأ
بذب فس التادفقفت النقد اة اقشات الدقاة ذقا كشلف زاد التفس الشركفت تالنقد ة  الس الةك أ إلىلف ذ

-Tradeاهذه النت جة تتوفر  لع فرو ة اللهفواشة .فس التنبة بق   التدفقفت النقد ة فس الشركة

off Theory علاقاة طرد اة با ك التذباذب فاس التادفقفت النقد اة احجا   االتاس تان  عشاى اجااد
اذلااف لوااد  قاادري الشااركة عشااى التنبااة بدقااة التاادفقفت النقد ااة  النقد ااة اشاابه النقد ااة صاااااأ

 .للااجهة الحفلات الطفرئة اللستقبش ة للف  دفوهف للاحتهفظ برص د نقدي احت فطس

 ( للااف  ونااس 0.081283-) إحصاافئ ف   ف  الهلاا لااف لوفلااا صااففس رأس اللاافا الوفلااا فكاافك ساافلبف  أ
ل اه هف اللتداالاة. اهاذا لاف تشا ر إأصالانخهف  الس الة النقد ة فس الشركة باجاد بدائا ولك 

اللتداالاة  صاااأك اجاد حج  كب ر لاك االتس تهتر  أ Trade-off Theoryنظر ة اللهفوشة 
نقاد جافهز للاساتولفا  إلاىشبفه النقد  ونس قدري الشركة عشى تحا اا هاذه البادائا أالبد شة لشنقد ا
 ل ه.عند الحفجة إ

 ( سفلبف  0.092327-كفك لوفلا درجة الرفع اللفلس ) ر إلى اجاد تاأللف  ش ر  لإحصفئ ف   ف  الهل  
 Pecking-orderت جاة تتطافبا لاع نظر اة ل اهاذه النالنقد اةالسا الة عكسس لحج  الاد اك عشاى 

Theory ربفحهاف اللحتجازي فلنهاف تشجاأ ركة عندلف تحتفة لتلا ا  ز د عاك أك الشالتس تهتر  أ
جا  السا الة النقد اة للاقترا  لتاف ر هذا التلا ال ابفلتفلس  زداد حج  الاقتارا  بفنخهاف  ح

ك اللحتجازي فال اأرباف حجا   قاا لاكاللطشااب ألاف عنادلف  كااك حجا  التلا اا لدى الشاركةل أ
اللحتجاازي فااس سااداد د انهااف  اأربااف الشااركة لا توااطر للاقتاارا  بااا تسااتخد  الهاافئ  لااك 

 االاحتهفظ بلف تبقى كس الة نقد ة.

   ( سفلبف اغ ار لها  0.018329-بفلنسبة للوفلا حج  الشركة فقد كفك )  ك حفجاة ل أي إإحصافئ ف
الشااركة اهااذه النت جااة تتاافااا لااع نظر ااة اللهفوااشة  النقد ااة تقااا بز اافدي حجاا  لشساا الةالشااركة 

Trade-off theory  تصاافد فت الحجاا  عنااد أك الشااركفت الكب ااري تسااته د لااك اق إلااىاالتااس تشاا ر
 تحااتهظ بساا الةك الشااركفت ذات الحجاا  الكب اار ة النقد ااة فااس الشااركةل ابفلتاافلس فاالالساا ال إداري
 قا لقفرنة بتشف ص  ري الحج .أ نقد ة

 ف  الهلا ( لاجباف  0.095503الوفئاد عشاى التاز وافت النقد اة ) وفت النقد اة فكافك لوفلاالف التاز أ 
ساه  ي التاز وافت النقد اة عشاى حلشاة اأزداد بز افدتاالشاركة  س الةك ل للف  دا عشى أإحصفئ ف  
 الوفد ة.

 ف  الهلاا ( لاجبااف  0.0013625لاف لوفلااا لوادا النلااا )الهار  الاساات لفر ة اللتفحاة( فقااد كافك )أ 
زداد بز افدي الهار  الاسات لفر ة اللربحاة اللتفحاة تاالشركة س الة ك ل للف  دا عشى أصفئ ف  إح

 trade-offفواشة هلهف حتى تتلكك لك اغتنف  هذه الهر  . اهذه النت جة تتاافاا لاع نظر اة الل

Theory بحااة الوادلات النلااا الوفل ااة  ك الشااركفت ذات فار  الاساات لفر ة اللرالتاس تهتاار  أ
ك لا  تكاك لساتودي فاس فرهافل فهاس إفر التلا ا اللاز   لاغتنف  هذه الهر  حافا تاك تا جب أ

لتاافري ابكشهة عفل اة إلف كاك فرج ة التس قد تخللصفدر التلا ا ال تشجأ  هف سانلف الاقت فلذ
الهار  ذه لاك ها يساتهفدقدرتهف عشى الاللف  سبب خسفئر لششركة بسبب عد   لفرياا غ ر لتاأ

 اللربحة.

 فلا اللت  ر اللبطأ لو ألفCash(-1) أكفهذا  دا عشاى  إحصفئ ف ل ف  قا لك الااحد الهلفقد كفك أ 
نلاذة الدراسة أ إلىهذا اللت  ر  إوففة ت(. اتل227-222ل 1021 لستقر )لحلدل اأنلاذة

أك حجاا  الساا الة  إلااى Tتشاا ر ق لااة الإحصاافئس  .الشااكشة الارتباافط الااذاتس باا ك اأخطاافءلحااا 
   ي السفبقة.لشلد عشى حج  الس الةالحفلس  وتلد 

 



 [416]العمارنة 

 

 والتوصياتنتائج ال
النقد ااة لاادى الشااركفت الساا الة فااس استكشااف  الواالااا اللااة ري  إلااىسااوت هااذه الدراسااة  

لااك  ل اأظهاارت النتاافئ  إك الهااد  الاارئ س1020-1002لااك عااف   اللااديخاالاا  اأردن ااةالصاانفع ة 
ظهارت نتافئ  كلاف أ.اللتفحاة لششاركةة اللربحاة اغتناف  الهار  الاسات لفر هاا ر الس الة الكفف ة  تاف

هف تادفقفت نقد اة د فرت لاتافس حفا تز د لك حج  الس الة  اأردن ةك الشركفت الصنفع ة إالدراسة 
السا الة فر  است لفر ة لربحة تستط ع الاستهفدي لنهف فس ز فدي ربح تهفل ب نلف  قا حج  ففئوة ا 

لتداالاة  أصااافر ابشكا كب ر كلصدر لشتلا ا افس حفلاة تاا النقد ة فس حفلة اعتلفدهف عشى الد اك
ز عنااد ظهااار الحفجااة نقااد جاافه إلااىشاابفه النقااد االتااس  لكااك تحا شهااف توااد باادائا عااك النقااد اأ أخاارى

النقد اة  ز فدي نسبة السا الةتتجه نحا  اأردن ةك الشركفت الصنفع ة لشس الة. كلف أظهرت الدراسة إ
    لفك االتش  ا.تس حاافز اأأ   ت أالا  اللوفربة لدفاعة بحففز 

قاد تكااك ذات تاأ  ر لها   أخرىعشى لت  رات  اأبحفتاللز د لك  بلجراءاصت الدراسة اأ
 اأجاااحسااب تاافر س الاسااتحقفا )طا شااة بل ااا تصاان   د اااك الشااركة النقد ااة  الساا الةعشااى حجاا  

 ل فوالا  عاكقطافع الصانفعة ل الداري النقد ة فس الشركةل حجا  الانهافا الرأسالفلسل(اأجااقص ري 
 لت  ر الربح ة.

 
 صادرالم
 ال ربية صادر باللغةالم -اولاا 

للدى تافر النقد ة الكفف ة لادى الشاركفت الصانفع ة فاس الاردكل لجشاة  1002 با طبنجةل عبدالسلا لأ .2
 .272-212ل 2ل الودد 21دراسفتل الوشا  الادار ةلاللجشد 

 وة ال فل ةل دار الحفلد لشنشر االتاز عل علفكل الاردك.اللفل ةل الطب داريالإل 1021حدادل فف زل .1
ل اأالاىل الطبواة النقاد االلصافر  االاساااا اللفل اةل 1002ل نزار الو سىل عبداللنو ل الس د عشسل .2

 .اأردكلشنشر االتاز عل علفكل  الحفلددار 

تاز اااعل ل طااارا الاقتصااافد الق فساااسلالطبوة اأالاااىل دار الحفلاااد لشنشااار اال1021لحلااادل شااا خسل  .2
 علفكلاأردك.

ل لخزاك النقد ة فس الشاركفت الكا ت اةل لجشاة دراسافتل الوشاا  1002ل ف ريل اك   ل االتل غسفكل  .2
 .221-212ل 1ل الودد 20الادار ةل اللجشد 
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