
   

IUG Journal of Economics and Business Studies 

Peer-reviewed Journal of Islamic University-Gaza 
E-ISSN: 2410-5198 
P-ISSN: 2410-8723 

IUGJEBS  
Vol 31, No 1, 2023, pp 102 -126 

   

 

102 IUG Journal of Economics and Business (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 

Received on (16-10-2022) Accepted on (27-11-2022) 

https://doi.org/10.33976/IUGJEB.31.1/2023/5         

 

The effect of holding cash on the market value of industrial companies listed on the Palestine 

Exchange (Empirical study on industrial companies listed on the Palestine Exchange) 

Muhammad M. Al-Ghamari 1 

1 Ministry of Finance Palestine 

     abo.sohibe.94@gmail.com Corresponding Author:* 

Abstract: 

This study aims to examine the impact of cash holding on the market value Depending on the financial statements by 

industrial companies listed on the Palestine Exchange (PEX). The study population consisted of all the industrial 

companies listed on the (PEX), which totaled to thirteen companies. In order to achieve the objectives of the study, the 

study utilized the descriptive analytical method. In which the study depended on quantitative analysis methods by 

analyzing the data of the time series (Panel Data), which represent the data from the 13 companies for the period from 

2017 to 2021, for the data analysis purposes, the study used the statistical program (SPSS) mainly to apply all statistical 

and standard methods. The study has found that cash holding, leverage, cash flow and profitability have a positive impact 

on the market value. While the size of the company negatively affects the value of the company, and there is no effect of 

investment growth opportunities on the value of the company Thus, the study recommends that cash holding has a crucial 

role to maximize market value. In addition to that, it recommends that the necessity of educating the industrial companies 

listed in the Palestine Exchange of the importance of cash holding and determining its balanced level, because of its 

impact on the market value of companies, which is reflected on the companies in their survival and continuity of their 

activities in light of intense competition between companies, the need to pay attention to the concept of cash holding, And 

that is through conducting other studies in the Palestinian environment, and using other measurement models other than 

what the current study. 

Keywords: Cash holding, The Market Value of Companies, the industrial companies listed in the Palestine Exchange. 

 

 أثر الاحتفاظ بالنقدية على القيمة السوقية للشركات

 )دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين(

 1محمد منذر الغماري

 سطين وزارة المالية فل 1

 الملخص:
لشركات الصناعية المدرجة تهدف الدراسة إلى فحص أثر الاحتفاظ بالنقدية على القيمة السوقية بالاعتماد على القوائم المالية ل

في بورصة فلسطين. يتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات الصناعية في بورصة فلسطين والتي يبلغ عددها ثلاث عشرة شركة. 
(( والتي تمثل بيانات Panel Dataولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت الدراسة على تحليل بيانات السلسلة الزمنية المقطعية عبر الزمن  

م. أظهرت  2021م إلى عام 2017ركات الصناعية مجتمع الدراسة عن فترة زمنية للقوائم المالية وهي مدة خمس سنوات من عام الش
نتائج التحليل الإحصائي إلى أن الاحتفاظ بالنقدية والرافعة المالية والتدفقات النقدية والربحية لهم تأثير إيجابي على القيمة 

الشركة تأثيراً سلبياً على قيمة الشركة، ولا يوجد تأثير لفرص نمو الاستثمار على قيمة الشركة. وأوصت   السوقية للشركات، ويؤثر حجم
الدراسة بضرورة توعية الشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين لأهمية الاحتفاظ بالنقدية وتحديد المستوى المتوازن لها، 

شركات وهو ما ينعكس على الشركات في بقائها واستمرار نشاطها في ظل المنافسة وذلك لما لها من تأثير على القيمة السوقية لل
الشديدة بين الشركات، وكذلك ضرورة الاهتمام بمفهوم الاحتفاظ بالنقدية، وذلك من خلال اجراء دراسات أخرى في البيئة 

 الفلسطينية باستخدام نماذج قياس أخرى بخلاف ما تناولته الدراسة الحالية.
 . الاحتفاظ بالنقدية، القيمة السوقية للشركات، الشركات الصناعية المدرجة في بوصة فلسطين.كلمات مفتاحية:   
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  :المقدمة
المهمة التي تتخذها إدارة الشررررروةل  بلب  درررربا د رها الهار  ال وهرص في الت رررردص يعتبر قرار توفر النقدية من القرارات المالية  

للمشررررررراخا  المخالر الماليةل ا ت ومها تقور اتوف ر الدررررررر ولة للشرررررررروة  دفت وموا  مختلةة من ا لتذامات  درررررررهولةل ا مر الذص يم ن 
ن وهم قضرررررررررايا ا دارة المالية للشرررررررررروات  من وخ ر الودرررررررررا ات الشرررررررررروة من الوفاا  التذاماتها في المو،د الموددل وما  ومها تعتبر م

ادرررا رررية   وورةل  بلب مقرام ل يامها  مواتهة التغ رات م ر المتوقعة في الدررروطل  ارتعالها  العدعد من المعامةت المالية  مومدل 
2021.) 

صرررروام الم ررررالل  ب ص العةقة في الشررررروة عهدف مةهور ا اتةاظ  النقدية إلى توف ر المعلومات الةزمة لم مو،ة ،دعدة من و
لمدررررررا،دتهم في اتخاب القرارات المنا ررررررعة لهم تيما يخش ،ةقتهم  الشررررررروة. إ  ون هنان تلااليا قد تنتي من ا اتةاظ  مدررررررتو ات 

لنقدية الموتةظ ،الية من النقدية تتم ا في تلالةة الةرصرررررة البدعلة  التي تعبر ،ن العامد المتوقت الو ررررروا ،ليم من ا  رررررت مار في ا
لذا فإن الشرررررررررروات تعما ،لى تودعد المدرررررررررتو  ا م ا لتوفر  .(Sher,2014اها في المشرررررررررار ت التي توقر معد ت ور ا  ،الية  

 2003النقدية  فقام لنقر ة المقايضررررررررةل ،ن لر ر توق ر التوازن ا ن المنافت النات ة من ا ررررررررتغةا النقدية  التلااليا المرتعوة اها  
,  Dittmar et al).  م ن ون تؤثر ويضررام ،لى تميت وصرروام الم ررالل  ب ص العةقة في الشررروة   رروصررام  عد ازدهار مقر ة  

التي وخدت ،لى تخفيا التعارض ا ن المةن  الإدارة اتى توقى الشروة ا قة المدت مر ن  المقرض ن  Agency Theoryالووالة  
توق ر م ذة تنافدررررية للشررررروة في الدرررروط   ضررررمن ا ررررتمرار تها.  التالي فإن  م رهم من وصرررروام الم ررررالل ا  ر ل مما عؤدص إلى  

متي ة لذلب (  ,Bates et al  2009ا اتةاظ  النقدية وصرررررعل من وهم الم ا ت الرميدرررررية التي مرررررهدت اهتمار وب ر من العاا  ن  
إن ا اتةاظ  النقدية  شر ا مرتةت من المم ن ادوت الشرروات في تبني مةهور النقدية  العما ،لى ا اتةاظ اها  شر ا متوازنل ا ت 

ون عؤدص إلى ز ادة الدرلون ا متهازص لددارة  ييامها  اتخاب القرارات التي تخدر م رالوها ،لى ادرام المةنل مقرام لدرهولة توو ا 
وما ون (  (Garanina & Kaikova, 2016هذا ا صررا إلى منافت مررخ ررية يدررها ا ررتخدامهال مما عؤثر  ررلعام ،لى ييمة الشررروة  

توفر النقدية  شرررررر ا منخةف قد يةقد الشررررررروة الةر  ا  ررررررت مار ة المر وة التي قد تتا  لهال مما يعرض الشررررررروة لعدر قدرتها ،لى 
 (.2017الوفاا  ا لتذامات المتراخمة ،ل هال ا مر الذص ي بدها  دارة مالية وب رة  الودادل 

 :مشكلة الدراسة
ية في التأث ر ،لى ثر ة المدرررررراهم ن  وداا الشررررررروة  ما عنع م ،لى لمأمة مدررررررتخدمي القوامم يدرررررراهم قرار ا ررررررتغةا النقد

(ل  بلب من  ةا ييامها  مواتهة Phan et al ,2019المالية  تعذ ذ ثقتهم في الشرررررروة التي عرمبون ا  رررررت مار ف ها و ا  
 (.El Zayat,2018 هولة  المخالر المالية  الوفاا  ا لتذامات في التوق ت المنا ا   ا 

ا ت تذاعد ا هتمار العالمي اد ر ا اتةاظ  النقدية وومها تم ا قرار فا،ا في الشررررررررروة عهدف إلى د،م  تمو ا ا مشرررررررروة 
 (.Seifert & Gonenc,2018ا  ت مار ة  التشغ لية في االة ،در توفر التمو ا الخارتي  

م ن ون ي ون وثر اي ااي و   ررلبي ،لى ال يمة الدررويية للشررروةل فإبا وان إن قرار ا ررتغةا النقدية يوتما  ته ن فمن الم
هنان امخةاض في مدررررتو  النقدية ،ن المدررررتو  ا م ا لةاتةاظ اهال فإن بلب  رررريةقد الشررررروة ا ررررتغةا الةر  ا  ررررت مار ة 

فةم إلى ون هذا ا مخةاض يعرض المر وةل  التي قد توتد للشررررررروة في  قت   عتوفر تيم المدررررررتو  المولوم من النقديةل إضررررررا
الشرررررروة إلى ،در ييامها  درررررداد التذاماتها لو لة ا تال ا مر الذص عؤدص الى تلابد الشرررررروة  درررررامر مالية ،اليةل وما ون ،در 
ا اتةاظ  المدررررتو  المنا ررررا من النقدية يدرررربا العدعد من المشرررراخا  ودررررا مقر ة الووالة ل   من تاما و ر فإبا وان هنان 

ة في مدررررتو  النقدية ،ن المدررررتو  ا م ا لةاتةاظ اهال فإن بلب  رررر ؤدص إلى ،در ا ررررتغةلها  الشرررر ا المنا ررررال   ز ادة ز اد
تلالةة ا اتةاظ اها لعدر توق ر وص ،امد من  رااهال إضرررررررررافةم إلى ون ز ادة النقدية في الشرررررررررروة  شررررررررر ا وب ر مما عترتا ،ليم 
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ا في م ررلوة الشررروةل  مما  رر ؤدص إلى تأث رها  شرر ا  ررلبي ،لى ال يمة الدررويية ا ررت مارها في مشررار ت م ر مة دة     ت رر 
 (.2021للشروة ،بدالمنعمل

( Anton and Afloarei, 2019(ل  درا ررررة  Ferreirea & Vilela,2004 لقد وخدت العدعد من الدرا ررررات ودرا ررررة  
ن معقم تلب الدرا رررررات وامت في الد ا المتقدمة  متامي ،لى د ر ا اتةاظ  النقدية في تعذ ذ ال يمة الدرررررويية للشررررررواتل إ  و

( التي وتر ت في الد ا النامية  ما ف ها الد ا العر ية وفرزت 2017هذه الدرا ررررررات مختلةةل ا نما الدرا ررررررات ودرا ررررررة   ررررررليمل 
 متامي م ر  اضوة ،ن تأث ر ا تغةا النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات.

الدرا ررة من وهمية التعرف ،لى مةهور ا اتةاظ  النقدية  وثره ،لى ال يمة الدررويية للشرررواتل مما تقدر يم ن ا ت تبرز مشرر لة  
 تلخيش مش لة الدرا ة في التداؤا الرميم التالي:

 ما أثر الاحتفاظ بالنقدية على القيمة السوقية للشركات الصناعية المدرجة في بورصة فلسطين؟
 :أهداف الدراسة

 اسة بشكل رئيس إلى:    تهدف الدر 
درا ررررة تأث ر مدررررتو  ا اتةاظ  النقدية  خمتغ ر مدررررتقا( ،لى ال يمة الدررررويية للشررررروات ال ررررناطية المدرتة في اورصررررة فلدررررو ن 
 خمتغ ر تا ت(  المتم لة في ، نة الدرا رةل فضرةم ،ن درا رة م مو،ة من المتغ رات المالية  التشرغ لية الضرا وة م ا  ا م الشرروةل 

 رافعة الماليةل ر وية الشروةل فر  ممو ا  ت مارل التدفقات النقدية التشغ لية( التي قد ي ون لها تأث ر ،لى ال يمة الدويية.ال
 أهمية الدراسة:

 تأتي أهمية الدراسة في النقاط التالية: 
 تبرز وهمية العوت من موضو،م  م اا توبيقم   م ن ايضا  بلب من  ةا:  

   : الأهمية العلمية
يم ن النقر إلى وهمية الدرا ة من  ةا وهمية المتغ رات التي تتنا لها هذه الدرا ة  توا ا ا تلاشاف العةقة ا نهمال ا ت ترتت 

ادا الة  العاات ،لى الدرا ات الدا قة لم ي د درا ات قامت ادرا ة  وهمية توفر النقدية من  ةا مخرتات التقار ر الماليةل   
تأث ر ا اتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات ال ناطية المدرتة في اورصة فلدو نل ا ت  توا ا هذه الدرا ة  د الة وة  

نيةل هذا   م ن النقر الى وهمية الوقوف ،لى وثر العو ية التي تعني ار ط ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدويية في الب ئة الةلدو 
ا اتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية من  ةا معرفة مد  هذا التأث ر  العةقة ا نهما  تقديم التوصيات اناا ،لى النتامي التي تم 

 .التوصا ال ها
   : الأهمية العملية

ى التقار ر المالية المعدة من قبا الشروةل   التالي يعتبر قرار ا تغةا يعتمد و  ر من وصوام الم الل في ،ملية اتخاب القرارات ،ل
النقدية من القرارات المهمة التي تدها ،لى مدتخدمي المعلومات الموا بية اتخاب القرارات ا  ت مار ة  ر م الديا ات المدتقبلية 

يم ن الشروة من تها من  ةا ون ا هتمار اتوفر النقدية  ش ا آمن  مواتهة المخالر التي قد تواتم الشروةل  تدتمد الدرا ة وهم 
 هذا قد عؤثر ،لى تذم المذ د من ا  ت مارات  د،م القدرات التنافدية للشرواتل  الإضافة الى    داد التذاماتها في ا تا الوو ا

ون ال يمة الدويية للشروات تعتبر من المواضيت المهمة في تودعد مد  م ا  الشروات في اتتذام المداهم ن  المدت مر ن  ا تمرار 
ن المتغ رات التي تنا لتها الدرا ة  لرط ييا اهال  من المم ن ون تم ا متامي ومشوتها.   التالي  يدتة د العاا ون  ا خاديم ون م

ه الدرا ة  توصياتها معلومات للعاا  ن  ا خاديم  ن في م اا ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدويية  ام امية مقارمة متام هم مت متامي هذ
 تقدمها الدرا ة. الدرا ةل  ا،داد درا ات مدتقبلية اناا ،لى التوصيات التي  
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  التالي تعتبر الدرا ة بات فامدة للشروات ، نة الدرا ة  للمدت مر ن في هذه الشروات  المداهم ن  الدامن نل من  ةا توضيل  
 مذايا ا اتةاظ  النقدية  وهم تها  المنافت التي يم ن ون توققها هذه الديا ة من تذم لة ت مارات  ز ادة ال قة في الشروات.

 :ت الدراسةفرضيا
 في ضوا مش لة الدرا ة يم ن صيامة فرضيات الدرا ة في:

( لةاتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية  α≥0.05الةرضية الرميدة: عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  
 المدرتة في اورصة فلدو ن. 

( لو م الشروة ،لى ال يمة الدويية للشروات α≥0.05إا امية ،ند مدتو  د لة  الةرضية الةرطية ا  لى: عوتد وثر ب  د لة 
 لل ناطية المدرتة في اورصة فلدو ن.

( للرافعة المالية ،لى ال يمة الدويية للشروات α≥0.05الةرضية الةرطية ال امية: عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة   
 ن.لل ناطية المدرتة في اورصة فلدو 

( لةر  ممو ا  ت مار ،لى ال يمة الدويية  α≥0.05الةرضية الةرطية ال ال ة: عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  
 للشروات لل ناطية المدرتة في اورصة فلدو ن. 

النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات ( للتدفقات α≥0.05الةرضية الةرطية الرا عة: عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  
 لل ناطية المدرتة في اورصة فلدو ن.

( للر وية ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية  α≥0.05الةرضية الةرطية الخامدة: عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  
 . المدرتة في اورصة فلدو ن

     :نموذج الدراسة
 ضح العلاقة بين المتغيرات المستقلة والتابعة:(: يو 1.1الشكل )        

 
 
 

 
     

 
 
 
 
 
 
 
 المصدر: )إعداد الباحث من خلال مراجعة الأدبيات السابقة(.   
   
 
 

 القيمة السوقية للشركات 

 المتغير التابع  

 

 الاحتفاظ بالنقدية
 

 المتغيرات المستقلة 

 

 الوسيطة المتغيرات 

 (النقدية)حجم الشركة، الرافعة المالية، ربحية الشركة، فرص نمو الاستثمار، التدفقات 
 التشغيلية
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 :الإطار النظري والدراسات السابقة .1
 :مفهوم وأهمية الاحتفاظ بالنقدية     

يعتبر مدتو  توفر النقدية  م ا ة  د منيت لوماية العمليات الر ت نية التي تقور اها الشروةل وما  تدا،د الشروات في 
وزمات الد ولة المدتقبلية م ر المتوقعة التي قد تعامي منها الشروة مدتقبليام  بلب لتعقيم ييمة الشروة  تود ن ودامها  الودادل مواتهة  
لب ظهرت وهمية د ر توفر النقدية و هة اماية للشروة الهدف منها امتنار الةر  ا  ت مار ة  مواتهة مخالر (  ا تنادام لذ2017

  .(Marwick etal, 2020) الد ولة المدتقبلية م ر المتوقعة
 التوو ر المدرررتمر ل ر ة تنعت الواتة إلى قرار توفر النقدية من الد ر المهم الذص تقور  م في الشرررروة من توق ر التودررر ن  

المدرررراهم ن  توق ر م ررررلوة الشررررروة من  ةا ايازة النقدية  المدررررتو  المتوازن ا ن الةوامد  التلااليا التي تتوملها الشررررروةل ا ت 
( في درا رتم ا اتةاظ  النقدية:  ومها ييار الشرروات   مت ا مواا  ا اتةاظ اها في وص  قت  Dittmar & Marth, 2007يعرف  

( Frésard, 2010ندما تشررررررررررعر  أن ا مواا الدا لية لعملياتها ال ومية  الر ت نية  لتمو ا المشررررررررررار ت التي تقور اها. وما ،رفها  ،
 أمها طعارة ،ن مخذن ومان تقور اتلاو نم الشررررررروة  ا اتةاظ  م لت نا المواق  التي ت علها تل أ لا ررررررواط المالية ل مت ا مواا و  

( فقد ،رف ا اتةاظ  النقدية:  أمها   Chang etal, 2017لية الموتودة لتمو ا فر  النمو. وما درا ررررررررة  ت ررررررررفية ا صرررررررروا الوا
تلاو ن ورصردة مقدية اهدف ا  رتخدار مدرتقبةم تقلا من ااتمالية اد ا ضرامقة مالية للشرروة  تم  ن الشرروة من ا  رت مار في ظا 

(   أمها طعارة ،ن الويازة النقدية التي تدررررررررررتخدمها الشررررررررررروة لتمو ا Akhtar etal, 2018 تود ق ود مالية ملذمة ل  وذلب ،رفها  
صرررررةت  ا  رررررت مارات ال دعدة  المشرررررار ت المر وة   رررررداد الدعون المترتعة ،لى الشرررررروة في ااا ،در وةاية ا ر ا  الموت ذة ل وما   

لنقد الناتي دا ليام لتغوية فر  ا  رت مار المر وة  ت نا  ا اتةاظ  النقدية  أمها ييار الشرروات ات ميت ورصردة مقدية  ما ي ةي من ا
 .(Drobetz & Gruninger, 2007الق ود الموتودة في الدوط  للو وا ،لى مذ د من المر مة لمتا عة ا هداف الخاصة اها 

التقل ديةل مت مرا،اة المدتو  خما   عتبر ا اتةاظ  النقدية  أمم ييار الشروة ات ميت ورصدة مقدية تذ د ،ن ااتياتاتها 
(  أن ا اتةاظ  النقدية   Cai et al, 2016خما   ضيا   (Anton & Afloarei, 2019) .الم الي المتوازن لةاتةاظ  النقدية

نار طعارة ،ن ييار الشروة  ا اتةاظ  مدتو  وم ا من النقديةل  بلب اهدف مواتهة مخالر الد ولة المدتقبلية م ر المتوقعةل  امت
( ا اتةاظ  النقدية ،لى ومم ييار الشروة 2017الةر  ا  ت مار ة التي من مأمها توق ر ور ا  للشروة في المدتقبا.   ر    ليمل 

اتلاو ن ورصدة مقدية م معة لة تخدار في ا تا الوو ال تذ د هذه ا رصدة ،ن ا اتياتات التقل دية للمعامةت الت ار ة ال ومية 
 داد التذاماتها التعاقدية ق  رة ا تال مت ا  ذ  ا ،تعار المدتو  ا م ا لةاتةاظ  النقدية الذص يقور  إاداا   للشرواتل  ،ن

 توازن ا ن المنافت الودية  التلااليا الودية لهذه النقود.
  Microsoft Corporationاق ت ظاهرة ا اتةاظ  النقدية  اهتمار العاا  ن ،ند ييار  عف وبر  الشرروات م ا مرروة 

 مروة  Google Incرل وما  تمتلب مروة  2006مليار د  ر مقدام في مهاية ،ار    30 ا اتةاظ  أخ ر من   Exxon Mobil مروة  
Apple  مليار د  ر مقدام   10وخ ر منFrésard, 2010  ) ، مما وثار و ررررررررررررئلة تدية اوا  رررررررررررربا ااتةاظ الشررررررررررررروات  اللا  ر من

للتوق ر في موددات   (Faulkender & Wang, 2006) ود  ا راط مالية قاالة للتدا ال  في درا ررررة وتراهاا صرررروا في مرررر ا مق
 توفر النقدية وفاد ا  أن الشررروات التي تواتم تلااليا ،الية للتمو ا الخارتي  لدعها ور ا  متقلعة  شرر ا وب ر  ،وامد قل لة مدرربيام ،لى

(   أن الشررررروات ال ررررغ رة تمتلب فر  ممو Opler et al, 1999 و ضرررروت درا ررررة  ا صرررروا هي التي توتةظ انقدية ،اليةل وما
قو ة في الدرررروط  تلاون التدفقات النقدية في وخ ر  وورة لذلب تلاون مدررررا ا اتةاظ  النقدية ف ها وب رة.  في هذا الدررررياط و ضرررروت 

لية من  ةا ا م المنةعة المتوقت تو يقهال  أمم يم ن يياس وهمية توفر النقدية في وص مررررررروة ما  (Gill & Shah,2012)درا ررررررة  
 التي من المم ن ون تنتةت منها ا لراف صرررااعة العةقةل م ا: المدرررت مر ن  المدررراهم ن  م لم الإدارة  وافة وصررروام الم رررالل 

 المختلةة.
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تي وهم المنافت ال  ;2011Rizeanu,  (Ferreirea & Vilela, 2004; Jensen & Meckling 1976بور وا من    
يوققها توفر النقدية ات اه م لم الإدارة. يدرررررراهم توفر النقدية في تمو ا ال ررررررةقات ا  ررررررت مار ة الناتوة من  ةا توف ر الدرررررر ولة 
النقدية الةزمة في االة  تود ق ود ،لى التمو ا الخارتي في الدررررررروطل  الإضرررررررافة إلى التخفيف من ااتمالية تعرض الشرررررررروة إلى 

ةل إضرررافةم إلى تخفيف التلااليا المتعلقة ات رررفية ا صررروا   يعها لتوف ر الدررر ولة الةزمةل وما   درررا،د تع ر مالي و  ضرررغوا مالي
 & Ferreireaالشرروة في  رهولة توب ر الدريا رات ا  رت مار ة الم لي في ااا صرعو ة الو روا ،لى م رادر التمو ا الخارتية  

Vilela, 2004المدرت مر ن في الشررواتل ا ت ون الشرروات ،الية ا  رتدامة تعامي من  (. لتوفر النقدية د ر مهم ات اه المدراهم ن 
مشرر لة ارتةا  تلااليا الدعون مما عؤدص إلى تقل ا ثر ة المدرراهم ن  المدررت مر ن  ضررع  ا ررتةادتهم من المشررار ت المر وةل في ا ن 

 & Jensenن المهم تلاو ن ورصررردة مقدية  ون  تود ورصررردة مقدية موتةظ اها يدرررا،د الشرررروة في ،در الواتة إلى الدعونل لذلب م
Meckling 1976.) 

 :العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية والقيمة السوقية
ومررارت العدعد من الدرا ررات الدررا قة إلى تول ا العةقة ا ن ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدررويية للشررروة   تهات النقر التي 

 توضل التعارض  ا  تةف تيما ا نها.
( فإن ييار الشرررررروة  الإدارة الةعالة لامشررررروة النقدية  مي رررررالها للمدرررررتو  Asante-Darko et al, 2018فوفقام لدرا رررررة    

ا م ا  رريدرراهم في ا ررتغةا الةر  ا  ررت مار ة  تقل ا تلالةة روس الماا مما عؤدص إلى ز ادة ال يمة الدررويية للشررروة.   فقام لنقر ة 
ا اتةاظ  أرصررردة مقدية مرتةعة  ررري ون لدعها مر مة مالية ،الية تم نها من ا رررتغةا النقدية المتااة المقايضرررة فإن ييار الشرررروات  

 & Daoفي تودرررر ن  ضررررعها ا قت ررررادص  مدررررا،دتها في الوفاا  التذاماتها الماليةل مما عؤد  إلى ز ادة ال يمة الدررررويية للشررررروة  
Maggi,2018ى ون  تود النقدية عوفر للشرروة اللا  ر من فر  النمو في ظا المنافدرة (.  وما  ومرارت مقر ة ترت ا ا  لو ات إل

الشردعدة ا ن الشررواتل مما يم نها من تمو ا ال رةقات ا  رت مار ة د ن الواتة إلى م رادر التمو ا الخارتي بات التلالةة العاليةل 
(  أن توفر النقدية Bates et al, 2009ر   (. وما   Boyle & Guthrie ,2003ا مر الذص عؤدص إلى ز ادة ييمتها الدررررويية  

 يدا،د الشروة في التخفيف من مخالر التذاذم في التدفقات النقدية  التووا منها ،ندما ت عل وخ ر  وورة في المدتقبا.
 ر  ( ون ييار الشروات اتوف ر النقدية   ؤدص إلى ييار الإدارة  ا تغةا النقدية لتوق(Nguyen etal., 2016 ا تل  معم 

م رررالوها  وهدافها الشرررخ ررريةل مما عؤدص إلى  تود تعارض في الم رررالل ا ن الإدارة  المدررراهم ن  التالي تخفيف ال يمة الدرررويية 
(. ا ت ون Sheikh & Khan, 2016للشرروة. مما عنتي ،نم  تود ،ةقة ، درية ا ن ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدرويية للشرروة  

مدرتو  مرتةت من النقدية  ر ؤدص إلى ز ادة مشراخا الووالةل من  ةا ييار الإدارة  شرراا  عف ال رةقات التي ييار الشرروات اتوف ر 
(.   فقام ,2016Garanina & Kaikova  توقر المنةعة ا قت ررررادية للشررررروةل مما عؤدص إلى تخفيف ال يمة الدررررويية للشررررروة  

ةتل الم اا لمدعرص الشروات   تغاا موارد الشروة لتوق ر م الوهم الشخ ية لنقر ة التدفر الور فإن توفر النقدية  ش ا مرتةت ي
،لى ادررام م ررالل المدرراهم ن  د ن التعرض للرقا ة ،لى م ررادر التمو ا الخارتي وومم يعتبر م رردر تمو ا باتيل مما عؤدص 

 Derouiche et alالدررررررررررررويية للشررررررررررررروة    إلى ز ادة تلااليا الووالة  تدمي ثر ة المدرررررررررررراهم نل ا مر الذص عؤدص إلى تدمي ال يمة
,2018)) . 

(   فقام لنقر ة المقايضرررررررررة فإن الشرررررررررروات تدرررررررررعى إلى توق ر التوازن ا ن منافت توفر النقدية Azmat, 2014تيما عر   
مقعرة ا ن    تلااليا ا اتةاظ اها لذ ادة ال يمة الدرررررررررررررويية   ذلب توق ر المدرررررررررررررتو  ا م ا لتوفر النقدية.  التالي  تود ،ةقة ارتعاا

(.  معنى ومم Martinez-Sola et al., 2013ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدرررويية للشرررروة ،ند المدرررتو  ا م ا لةاتةاظ  النقدية  
في االة  تود اموراف  رررررررررررواام  النقش و  الذ ادة ،ن المدرررررررررررتو  ا م ا لةاتةاظ  النقديةل  ررررررررررر ؤثر ،لى ال يمة الدرررررررررررويية  رررررررررررلعام 

 2019(Anton &  Nucu,. 
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( ومم   عوتد ارتعاا ا ن توفر النقدية  ز ادة و  تخفيف ال يمة الدررررويية Nguyen et al., 2017خما  ومررررارت درا ررررة  
للشرررررروةل  بلب  دررررربا ،در  تود مدرررررتو  وم ا لتوفر النقدية لد  الشرررررروات.  التالي  تود ،ةقة م ر  وية ا ن ا اتةاظ  النقدية  

(.   ما عتوافر مت مقر ة ترت ا ا  لو ات  عدر  تود مدررتو   Moghaddam& Abbaspour , 2015 ال يمة الدررويية للشررروة  
وم ا لةاتةاظ  النقدية لدص الشرررررررواتل  ون النقدية عتم ا ررررررتخدامها في الشررررررروات وواتذ صررررررد ا ن ا اتياتات ا  ررررررت مار ة    ن  

 (.  Kariuki  et  al,2015ا ر ا  الموت ذة  
نان  تهات مقر متعارضرررررررة اوا العةقة المتقلعة ا ن توفر النقدية  ال يمة الدرررررررويية  التي مازالت  مما  ررررررربر عتب ن ون ه

مدررررررررررررررتمرةل لرذا فرإن هرذا ال ردا ا ن ا خراديم  ن  المهن  ن يوتراث إلى المذ رد من العورت  التمويش لمعرفرة و ررررررررررررررعرام هرذا ا  تةف 
اوا هذا الموضرو ل لذلب فإن الدرا رة الوالية تةترض ون الشرروات تم ا   خاصرة في الب ئة الةلدرو نيةل مما عؤدص إلى تقل ا ال دا  

لةاتةاظ  النقدية  شررررررر ا مرتةتل اهدف تدطيم مروذها المالي  تعذ ذ وةااة الإدارة للدررررررريا رررررررات ا  رررررررت مار ة لدعها مما عنع م ،لى 
 ى ال يمة الدويية للشروة.ال يمة الدوييةل  من ثم تتوقت الدرا ة  تود تأث ر إي ااي لةاتةاظ  النقدية ،ل

 :المتغيرات الوسيطة
تعوت الدرا رررررة الوالية وثر ا اتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدرررررويية للشرررررروات  لغرض ضرررررعط تأث ر المتغ ر المدرررررتقا ،لى 

المتوقت ون ي ون لها المتغ ر التا ت قار العاات اتضررررررم ن مموبث ا مودار المقتر   الدرا ررررررة الوالية اععف تلب المتغ رات  التي من 
 تأث ر ،لى ييمة الشروات ال ناطية الةلدو نية موا الدرا ة.

 ,Beuselinck & Du, 2017;Gill & Shah, 2012; Chireka & Fakoyaومررارت العدعد من الدرا ررات الدررا قة  
2017; Kariuki et al., 2015; Powell, 2018; Mohd et al, 2015; Saddour, 2006)لعةقة ا ن  ( التي در رررررررت ا

ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدررويية إلى ون هنان  عف المتغ رات الو رريوة قد تؤثر ،لى ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدررويية للشررروات 
موا الدرا ررررةل ا مر الذص ود  إلى و ذ هذه ا ،تعارات  ع ن ا ،تعار في الدرا ررررة الوالية.  تيما علي المتغ رات الو رررريوة التي تم 

 تخدامها في الدرا ة الوالية: ا 
 :حجم الشركة

يعتبر ا م الشروة من واد العواما المؤثرة في مدتو  توفر النقدية  التي تدا،د في اتخاب قرار ا اتةاظ  النقديةل   ق د 
. ا ت ون (Ali & Yousaf, 2012 م ا م الشرررررررررروة و ا من ا ت ومشررررررررروتها إم امياتها  ووادرها الإدار ة بات اللاةااة  الخبرة  

هنان ا تةف في النقر ات المالية المعاصررة اوا العةقة ا ن ا م الشرروة  ا اتةاظ  النقديةل فوفقام لنقر ة المقايضرة فإن مدرتو  
(ل لذلب فإن الشررروات صررغ رة الو م تقور  ا اتةاظ  الدرر ولة Mihai et al., 2018ا اتةاظ  النقدية عنخةف اذ ادة ا م الشررروة 

 ا مرتةت مقارمة  الشرررررررروات وب رة الو مل  بلب  دررررررربا ارتةا  تلالةة التمو ا الخارتي  الضرررررررامقة  الق ود المالية التي قد النقدية  شررررررر 
 تتم ذ  الوصررررروا للتمو ا الخارتي (ل في ا ن ون الشرررررروات وب رة الو م   تخضرررررت للق ود المالية Gao et al., 2013تواتهها  

(.  ،لى الع م من بلبل فإمم Gill & Shah, 2012 د ن اد ا ارتةا  في التلااليا   تنو  م ررادر الو رروا ،لى هذا التمو ا
(ل Guizani, 2017 فقام لنقر تي ترت ا ا  لو ات  التدفر النقدص الور فإن مدرررررتو  ا اتةاظ  النقدية عذداد اذ ادة ا م الشرررررروة  

يةل مما عؤدص إلى ااتةاظها  النقدية  شررر ا مرتةتل  بلب لدرررد ا ت ون الشرررروات وب رة الو م عوتد لدعها ارتةا  في النةقات التشرررغ ل
( ،در  تود Beuselinck & Du, 2017(.  في هذا الدررررياط عر   Ali et al., 2016تلااليا المعامةت  ا لتذامات المختلةة  

(  أن الشرروات وب رة الو م تتمتت  مذايا Buzzell et al , 1975،ةقة ا ن ا م الشرروة  ا اتةاظ  النقدية. وما  وظهرت درا رة  
اقت ررادية في تميت ا مشرروة مقارمةم  غ رها من الشررروات صررغ رة الو مل مما يدررا،دها من توق ر مذايا  شرر ا مدرربي في العدعد من 

الشروة لم وثر  لبي ،لى (  أن ا م Sheikh & Khan, 2016الم ا ت مما عؤدص إلى ز ادة ييمتها الدويية.  في المقااا عر   
 ييمة الشروة.
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 :الرافعة المالية
تعتبر الرافعة المالية واد البداما المهمة التي تل أ إل ها الشررررررروات للو رررررروا ،لى النقديةل  وذلب تعد واد العواما المهمة 

.  قد ومررررررارت مقر ة (Gill & Shah, 2012التي تومي الشررررررروة من مخالر الع ذ المالي  تدررررررا،دها في تةفي االة الإفةس  
ترت را ا  لو رات إلى  تود ،ةقرة لرديرة ا ن ا اتةراظ  رالنقرديرة  الرافعرة المراليرة  للان هرذه العةقرة تتووا إلى ارتعراا ، درررررررررررررري ،نرد 

 Kariukiمدررتو ات الدعن المنخةضررةل وص امم ولما امخةضررت قدرة الشررروة ،لى الو رروا ،لى دعون ولما ل أت لةاتةاظ  النقدية  
et al., 2015   ةفام لما  رربر عر   .)Saddour, 2006 ومم مت ز ادة الرافعة المالية فإن مدررتوص ا اتةاظ  النقدية  رر نخةف )

 ررربا التعارض  أمم ،ند ز ادة المدعومية لد  الشرررروة تذداد معها تلالةة التمو ال  من   (2019 شررر ا توهرص. وما   ةدرررر  ادررر نل  
لروس الماا المدت مر في ا صوا الداملة   هدف الوماية من المخالر تقور الشروة  اتعا  دافت ثم تذداد معها تلالةة الةرصة البدعلة  

التووا من المخالر من  ةا التو ررت في ا اتةاظ  النقدية اد م من الل وا   ررواط روس الماا مرتةعة التلااليا.  في هذا الدررياط 
ا ن ا اتةاظ  النقدية  الرافعة المالية. وما  توصررررلت  عف متامي  ( ،در  تود ،ةقة معنو ةChireka & Fakoya, 2017عر   

( إلى  تود ،ةقة ، دررررية ا ن الرافعة المالية  ييمة الشررررروة.  ،لى الن يف من Dada & Ghazali, 2016الدرا ررررات الدررررا قة  
الشرررررررررررروة. في ا ن عر   ( إلى  تود ،ةقة لردية ا ن الرافعة المالية  ييمةSalim & Yadav, 2012بلب توصرررررررررررلت درا رررررررررررة  

 Feyzi et al ,2013.در  تود ،ةقة ا ن الرافعة المالية  ييمة الشروة  ا اتةاظ  النقدية، ) 
  :فرص النمو للشركة

تتم ا وهمية فر  النمو في ااتياث الشروة لنقدية  املة لتمو ا ااتياتاتها الدا لية  الخارتية  توق ر الر ل. وما  ومارت 
 ترت ا ا  لو ات إلى  تود ،ةقة لردية ا ن فر  النمو  ا اتةاظ  النقديةل  بلب مقرام لدرررعي الشرررروات لتبني   مقر تي المقايضرررة

(.  ،لى Ali &Yousaf, 2012دافت المعامةت لت نا وص مقش في الدررررررررررررر ولة  التووا من المخالر المالية  مقش الدررررررررررررر ولة  
ى  تود ،ةقة  ررالعة معنو ة ا ن فر  النمو  ا اتةاظ  النقدية  هو ( إلGill & Shah, 2012الن يف من بلب توصررلت درا ررة  

ما عتوافر تمامام مت مقر ة التدفر النقدص الور  التي تةترض  أن الشرروات بات النمو الضرفيا تدرعى لةاتةاظ  در ولة مقدية.  في 
توصلت إلى ،در  تود ،ةقة ا ن فر  (  Kariuki et al., 2015 ;Uyar & Kuzey, 2014هذا الدياط فإن  عف الدرا ات  

( ون الشررروات التي تتمتت  ةر  ا ررت مار ة تدعدة EL kinawy& Stater , 2007النمو  ا اتةاظ  النقدية. وما  ومررارت درا ررة  
 تلقى قبو م  ا عام في  وط ا  راط المالية مما عؤدص إلى ز ادة ييمة الشروة. 

 :التدفقات النقدية
( إلى وهمية التدفقات Beuselinck & Du, 2017; Mihai et al, 2018; Powell, 2018ت  ومررارت  عف الدرا ررا

. فوفقام لنقر ة ترت ا ا  لو ات فإن الشررررررررروة التي عوتد لدعها وفضررررررررا المقاعيم ل ياس ال رررررررروة المالية للشررررررررروةالنقدية  ومها تعتبر 
فإمها  رتةضرا التمو ا الذاتي ،ن التمو ا الخارتيل   التالي  رتدرعى لةاتةاظ تدفقات النقدية  شر ا وب ر  ارتةا  في تلالةة التمو ا 

(.  في مةم الدررياط توصررلت Gill & Shah, 2012  Ali & Yousaf, 2012; النقديةل مما عؤدص لذ ادة ال يمة الدررويية للشررروة  
 النقدية عرتقت  شر ا وب ر مت ز ادة    أن مدرتو  ا اتةاظ ;Beuselinck & Du, 2017)  (Saddour, 2006العدعد من الدرا رات

التدفقات النقديةل ا ت ون الشرررررررررروات تقور  ا تيار العاما النقدية المنا رررررررررعة لها  فقام لدرررررررررلووها  د افعها لةاتةاظ  النقدية. في ا ن 
  ( ،در  تود ،ةقة ا ن مدررررتو Kim et al., 2011;Ali et al., 2016; Uyar & Kuzey, 2014وظهرت  عف الدرا ررررات  

 ا اتةاظ  النقدية  التدفقات النقديةل  التالي   عوتد تأث ر ،لى ال يمة الدويية للشروة.  
   :ربحية الشركة

يعتبر هدف تعقيم ا ر ا  واد ا هداف الرميدرية التي تدرعى الشرروة لتو يقها. ا ت ون ر وية الشرروة تع م مد  م ا   
(.  التالي يعتبر  Bokpin et al , 2011 مدارتها   ةااة  فا،لية اهدف توق ر ا ر ا   إدارة الشرررررروة في ا رررررتخدار موارد الشرررررروة  
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تعقيم ا ر ا  واد وهم مؤمرررررررات ا داا المالي للشررررررروةل  بلب مقرام  ن ارتةا  مدررررررتو  الر وية عذ د من معدا العامد الموقر ،لى 
رادية للشررررررررروة  من ثم ز ادة ال يمة الدررررررررويية لها  واو ررررررررالم  ،لوانل ا مواا المدررررررررت مرة في الشررررررررروةل مما عؤدص إلى ز ادة القوة الإع

  فقام لنقر ة ترت ا ا  لو ات  التي افترضررررررررت  تود ،ةقة لردية ا ن مدررررررررتو  توفر النقدية  ر وية الشررررررررروةل ا ت ون   (.2017
ف ها ا ر ا  تلاون وخ ر قدرة ،لى الوفاا  النقدية تعتبر متاث لامشرررررررررررروة ا  ررررررررررررت مار ة  التمو ليةل  التالي فإن الشررررررررررررروات التي تتذاعد

(. في ا ن Bick,et al ,2018; Mohd et al, 2015 التذاماتها في التوق ت المنا رررا  ا اتةاظ  مدرررتو ات مرتةعة من النقدية  
متدمية من ( ون الشرررروات التي توتةظ  مدرررتو ات Belghitar, 2011  ; Al Najjar& 2003   ,Dittamr et alوظهرت درا رررة  

النقدية تنخةف ف ها مدررتو ات ا ر ا   تلاون وقا قدرة ،لى تمو ا مشررار عها من م ررادر التمو ا الدا لي ا مر الذص عدفت اها إلى 
(  تود 2012الل وا لم رررررادر التمو ا الخارتي مما عؤدص ،لى امخةاض ا ر ا .  ،لى الن يف من بلب ا نت درا رررررة  الرفا،يل  

 اتةاظ  النقدية  ر وية الشروة.،ةقة ، دية ا ن ا 
 : مراجعة الدراسات السابقة

ا نت العدعد من الدرا ات الدا قة وهمية توفر النقدية في تعذ ذ ال يمة الدويية للشروات من  ةا درا ة مةهور ا اتةاظ 
 النقدية ،لى ييمة الشروة. وما  النقدية ،لى ال يمة الدويية. ا ت وظهرت متامي هذه الدرا ات ون هنان تعاعن في وثر ا اتةاظ 

 ومارت الدرا ات الدا قة ويضام إلى ون توفر النقدية وصعل علعا د رام مهمام في د،م الشروة  تعذ ذ ييمتها في الدوط. 
 ش ا م الي متوازن يدا،د في تعقيم ال يمة   ( وظهرت النتامي ون توفر النقدية(Anton & Afloarei, 2019فةي درا ة   

 Asanteالدويية للشروات ال ناطية المدرتة في الدوط المالي البولندص.  في تةم الدياط للان ،لى  وط مامال ومارت درا ة 
et al, 2018)لمخالر الوارمة  ( إلى ون قرار توفر النقدية يدا،د الشروات في توف ر الد ولة الةزمة لهم مما يم نهم من مواتهة ا

التي قد تنشأ في الشروة   التالي ز ادة ال يمة الدويية للشروات المدرتة في اورصة ماما.  ويضام في هذا الدياط و ضوت درا ة 
(Zhang & Ling, 2016)  ومم ولما زاد  تود النقدية  ش ا متوازن زادت ال يمة الدويية للشروات  ش ا  اضلل   ل ت وذلب

. في درا ة ،لى الشروات ال  نية تدمي ال يمة الدويية للشروة  ،ن المدتو  المتوازن لةاتةاظ  النقدية   ؤدص إلى  إلى ون ا موراف
ون ييار الشروات  ا اتةاظ  النقدية من مأمم ون يعذز ال يمة الدويية للشروات    وصام    (Cao & Chen, 2014   وظهرت درا ة

نقدية. في درا ة  ثر ا اتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات المدرتة في البورصة الشروات التي توتةظ  المدتو  ا م ا لل
 ا اتةاظ  النقدية  ش ا متوازن م الي عؤثر في ال يمة الدويية للشرواتل  ( ون Martinez-Sola et al , 2013 ا مر  ية و ضل 

ا ا اتةاظ اها لتعقيم ال يمة الدويية للشروةل وما  وظهرت من  ةا توق ر التوازن ا ن منافت ا اتةاظ  النقدية  تلاالي
ون ا مخةاض ،ن المدتو  ا م ا لةاتةاظ  النقدية عؤثر  لعام ،لى ال يمة الدويية للشروات ال ناطية  Azmat, 2014)درا ة 

دية مت المنةعة الوديةل وما  ومارت المدرتة في  وط الماا العاخدتاميل  ون المدتو  ا م ا للنقدية ي ون ،ند تعادا التلالةة الو
( ون ا اتةاظ  النقدية لم تأث ر إي ااي ،لى ال يمة الدويية للشروات المدرتة في البورصة ا  تراليةل  ومم  Ameer, 2012 درا ة

 يدا،د الشروة في تعقيم ييمتها الدويية من  ةا ا اتةاظ  المدتو  الم الي للنقدية.  
الدرا ررررررررات التي وتر ت في الب ئة العر ية وهمية ا اتةاظ  النقدية في تعذ ذ ال يمة الدررررررررويية للشررررررررروات من تنا لت  عف     

 ةا ييامها  ا اتةاظ  المدتو  ا م ا  المتوازن من النقديةل  الإضافة إلى ييامها اد،م ،ما الإدارة  مدا،دتها في توف ر الد ولة 
 (2019 اد نل . في درا ة ،لى الشروات ال ناطية الم ر ةل وظهرت درا ة  (2021نعمل  ،بد الم الةزمة في التوق ت المنا ا

ون ا اتةاظ  النقدية يدررراهم في ز ادة ال يمة الدرررويية للشررررواتل من  ةا مدرررا،دتها في الوفاا  ا لتذامات المترتعة ،ل ها  مواتهة 
( فقد وظهرت ون ا اتةاظ  النقدية عؤثر ،لى ال يمة الدررررررويية 2018المخالر التي قد تواتهها في المدررررررتقبال وما درا ررررررة  ملي يل 

 للشروات  ون ا مخةاض في مدتو  ا اتيالات النقدية الموتةظ اها عؤثر ،لى ييمة الشروة.
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خما تعتبر الب ئة الةلدو نية ا ئة تدعدة في هذا الم اا  تختل  إلى اد ما ،ن الب ئات ا قت ادية ا  ر   الإضافة إلى  
مةهور ا اتةاظ  النقدية يعتبر تدعد من مااية توبي ية في الب ئة الةلدو نيةل لذا تاات هذه الدرا ة للتعرف ،لى تأث ر ا اتةاظ ون  

 النقدية ،لى ال يمة الدويية في الشروات ال ناطية المدرتة في اورصة فلدو نل في ظا ،در  تود درا ات في الب ئة الةلدو نية 
 تنا لت هذا الموضو .

 Nguyenفي ا ن وظهرت ،دد من الدرا ات  تود ،ةقة  لبية ا ن مدتو  ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدويية للشروات   
et al, 2016فقد ومارت درا ة .)Nhan & Ha,2016)   ون ا اتةاظ  النقدية عؤثر  لعام ،لى ال يمة الدويية للشروات المدرتة )

ف ،ن المدتو  ا م ا لةاتةاظ  النقدية عؤدص إلى تدمي ييمة الشروة.  في هذا الدياط ومارت  في البورصة الة تناميةل  ون ا مورا
 ( ومم   عوتد تأث ر لةاتةاظ  النقدية ،لى ييمة الشروات.Isshaq et al, 2009درا ة  

 يمة الدويية للشروات  ش ا ،مليام ا نت ،دد من الدرا ات مةهور ا اتةاظ  النقدية  تأث رها  ش ا ،ارل  د رها في تعذ ذ ال
 ا ل و  ون هنان تعاعن في هذه الدرا ات من المم ن ون ي ون  دبا ا تةف الب ئات التي ت ر  ،ل ها الدرا ةل ا ت ومارت 

  Anton)  ( ومم   عوتد تأث ر  لةاتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات. وما  تدت درا ة  Feyzi  et al ,2013درا ة  
&  Nucu, 2019  ون هنان مدتو  م الي لةاتةاظ  النقدية  الذص يعما ،لى تعقيم ال يمة الدويية للشروة.  ،لى صع د و ر

 Dittmar andو ضوت العدعد من الدرا ات وهمية توفر الد ولة  ا تغةلها ال  د  د رها في تعذ ذ ال يمة الدويية للشروات  
Mahrt-smith,2007; Bates et al,2009; AlNajjar & Belghitar,2011; Seifert & Gonenc,2018; El 

Zayat,2018; Phan et al ,2019. في المقااا   عوتد درا ات  ا قة فو ت العةقة ا ن ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدويية .)
ال يمة الدويية للشرواتل من  ةا مناقشة    للشروات في الب ئة الةلدو نية.  التالي تدعى هذه الدرا ة إلى تول ا وثر إدارة النقدية ،لى 

 ال واما النقر ة  العملية لد ر النقدية  الور  ،لى توافرها في التأث ر ،لى ال يمة الدويية للشروات.
تعتبر اورصة فلدو ن من ا  واط ال امو ة لتدا ا ا  هم التي ت درها الشروات المداهمة العامة ا تنبية  المد لة في الخارث(  

لموليةل ا ت ون ا  هم التي عتم تدا لها تم ا م مو،ة من القوا،ات ا قت ادية تم تقديمها إلى  مدة قوا،ات  هي: البنونل  ا
مروة مدرتة في البورصة. ا ت تنا ا العوت الشروات ال ناطية المدرتة   48التأم نل ال نا،ةل ا  ت مارل الخدماتل متم لة في  

يعتبر القوا  ال نا،ي من القوا،ات المهمة في ممار ة ا اتةاظ  النقدية   التالي يداهم في مروة.  13في البورصة  ،ددها 
تعذ ذ التنمية ا قت ادية في الد لةل  الإضافة إلى ون القوا  ال نا،ي يعتبر من ومشط القوا،ات في فلدو ن وومم يداهم في 

ة  عف ال نا،ات الةرطية م ا  المة مل  ا اذيةل  م رها(ل مما تعذ ذ التنمية ا قت ادية  ا تتماطيةل وما   داهم في تنمي
 يع م التنو   النمو ا قت ادص في فلدو ن   ؤثر إي ا ام ،لى ال ادرات الةلدو نية.

 منهجية الدراسة:  .2
 :مجتمع الدراسة وعينتها  

ل  التي عبلغ 2021  -2017عتلاون م تمت الدرا ررررررة من الشررررررروات الموتودة في اورصررررررة فلدررررررو ن لا راط المالية للةترة المالية  
مرررروة.   13،ددها ثمان  ور ع ن مرررروة موز،ة إلى  مدرررة قوا،اتل وما ، نة الدرا رررة فتشرررما الشرررروات ال رررناطية  العالغ ،ددهم  

همة في ممار ررررررررة ا اتةاظ  النقدية   التالي يدرررررررراهم في تعذ ذ التنمية ا قت ررررررررادية في يعتبر القوا  ال ررررررررنا،ي من القوا،ات الم
الد لة. لذا من المتوقت ون ي ون القوا  ال نا،ي وخ ر فعالية في ممار ة ا مشوة ا  ت مار ة  التمو لية  التشغ لية.  التالي تاات 

ال رناطية  تأث ره ،لى ال يمة الدرويية للشرروات. تم تمت البيامات الةزمة هذه الدرا رة لدرا رة مةهور ا اتةاظ  النقدية في الشرروات 
ل ا ت وامت التقار ر المالية في هذه الةترة هي وادا التقار ر 2021  -2017لهذه الدرا رررررررررة من التقار ر لع نة الدرا رررررررررة في الةترة 

درتة من  ةا موقت الشرروة الإللاتر مي   روط اورصرة المتااة  قت إتراا الدرا رة. تم الو روا ،لى التقار ر المالية للشرروات الم
 فلدو ن. ال د ا ودماه عوضل الشروات ، نة الدرا ة 
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 نموذج الدراسة وأساليب قياس المتغيرات  
 اناام ،لى مش لة الدرا ة  وهدافها تم تودعد المتغ ر التا ت  المتغ ر المدتقا والتالي:

 المتغير التابع:
(. تم يياس هذا المتغ ر من  ةا مدرررررعة ال يمة الدرررررويية FVALUEعوت هو ال يمة الدرررررويية للشرررررروة  المتغ ر التا ت في هذا ال

 صروا الشرروة في مهاية الةترة مقدرومام ،لى ال يمة الدفتر ة.  و ت عتم ادرااها من  ةا ال يمة الدرويية لوقوط المللاية مضرافام لها 
لدفتر ة لإتمالي ا صرررروال ا ت ون ال يمة الدررررويية لوقوط المللاية عتم ادررررااها من ال يمة الدفتر ة لةلتذامات مقدررررومام ،لى ال يمة ا

 ;Martínez-Sola et al , 2013  ةا  رعر الدرهم في مهاية العار مضرر  ام في ،دد ا  رهم العادية الم تتا اها للاا مرروة  
Ameer, 2012)   .ل تم توو ر مؤمر ال يمة الدويية من  ةا الرتو  للدرا ات الدا قة مت ا  ذ  ع ن ا ،تعار الب ئة الةلدو نية 

 المتغير المستقل:    
(. تم يياس هذا المتغ ر من  ةا قدمة النقدية  ما في  CASHالمتغ ر المدتقا في هذا العوت هو ا اتةاظ  النقدية  

 ,Opler et al النقدية الموتةظ اها في ال ند ط  البنون التي تتم ذ  الد ولة اللااملة( ،لى إتمالي ا صوا للشروة  ا مها  تشما 
1999; Uyar & Kuzey, 2014 .) 

 المتغيرات الوسيطة: 
قات المتغ رات الو يوة في هذا العوت هي: ا م الشروةل الرافعة الماليةل ر وية الشروةل فر  ممو ا  ت مارل التدف

النقدية. تم ا تيار هذه المتغ رات د ن م رها  مها تدا،د في التو م  ضعط تأث ر المتغ ر المدتقا ،لى التا ت  التي من المتوقت ون  
 & Ullah, &  Kamal,2018; Asante et al, 2018; Rosikah et al,2018; Ullahي ون لها تأث ر ،لى ييمة الشروة  

Kamal,2018; Al-Dhamari, & Ismail,2015; Derouiche et al,2018). 
 (Ullah, & Kamal,2018).:   قاس من  ةا اللومار تم الوبيعي  تمالي وصوا الشروة في مهاية العار  SIZE حجم الشركة

 (. (Asante et al, 2018وصوا الشروة  تقاس من  ةا مدعة اتمالي ا لتذامات مقدومةم ،لى إتمالي : LEVالرافعة المالية 
 . (Rosikah et al,2018; Ullah, & Kamal,2018) تقاس من  ةا العامد ،لى وصوا الشروة : PROFربحية الشركة 

 & ,Al-Dhamari:  تقاس من  ةا مدعة التغ ر في المبيعات ومؤمر لنمو الةر  ا  ت مار ة  INVGO فرص نمو الاستثمار
Ismail,2015). 
صافي التدفر النقدص لامشوة التشغ لية في مهاية الدنة مقدومام ،لى إتمالي وصوا الشروة    تقاس من  ةا:  CFOالتدفقات النقدية  
 (. Derouiche et al,2018في مهاية الةترة  

المنهي الوصةي التول لي من  ةا النموبث ودماهل  ا تخدر في     تعار وثر ا اتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشرواتل فقد تم ا تخدار 
 (.Panel Dataالمنهي اللامي من  ةا تول ا البيامات المقوفية  

FVALUE it =  β0 + β1 CASH it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 PROF it + β5 INVGO it + β6 CFO it + 
ᵋt. 

 ا ت ون:
itFVALUE   ييمة الشروة :i  )  ةا الةترة t.) 
itCASH :   مدتو  ا اتةاظ  النقدية في الشروةi في الةترة )t . 
itSIZE   ا م الشروة :i  في الةترة )t.) 
itLEV  الرافعة المالية للشروة :i  في الةترة )t.) 
itPROF  ر وية الشروة :i  في الةترة )t.) 
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it INVGO فر  ممو ا  ت مار للشروة :i  في الةترة )t.) 
itCFO للشروة  : التدفقات النقدية التشغ ليةi  في الةترة )t.) 

β0 .ثاات ا مودار : 
β1.معما ا مودار لمتغ ر مدتو  ا اتةاظ  النقدية : 

β2- β6معامةت ا مودار للمتغ رات الضا وة :. 
: ᵋt .الخوأ العشوامي 

 . النتائج:4
 الإحصاء الوصفي:
متغ رات الدرا ة  بلب  ا تخدار و ال ا التول ا الوصةي الإا امي  هو الو ط الودااي  ا موراف (  ص  1عوضل ال د ا  

 المفيارص  وقا  و،لى ييمة. 
هذا  قد تم إتراا مقارمة تيما ا ن تقدعر ا م وةم من المتغ ر المدتقا  المتغ رات الو يوةل  بلب من  ةا الوقوف ،لى متو ط 

%( وما   عبر ،ن المدتو   3.519تمت الدرا ةل  التالي ظهر ون متو ط ا اتةاظ  النقدية هو  ال نا،ة ل ميت الشروات م 
%(ل  67.27%(ل  فر  ممو ا  ت مار  0.3192(ل  الرافعة المالية  10.12المتوازن لةاتةاظ  النقديةل  ا م الشروة  

ي يعتبر هو المفيار الذص عتم ا  تناد ،ليم ل ميت %(ل   التال5.88%(ل  ر وية الشروة هو  0.0499 التدفقات النقدية هو  
 الشروات.

%(. تشررر ر 3.51%(ل  متو رررط ادرررااي  7.34%( إلى  1.56( ون مدرررتو  ا اتةاظ  النقدية عترا   ما ا ن  1عتضرررل من ال د ا  
ا ن وان هنان %(ل في  1.56هذه النتي ة إلى ون هنان ،دد من الشررررررررروات توتةظ انقدية وقا من المتو ررررررررط ا ت الغت في  

%(ل  اوا ما  رررررررررررربر عر  العاات  أن 7.34مررررررررررررروات و ر  فقد ااتةقت انقدية ت ا ز المتو ررررررررررررط المذوور ا ت الغت في  
الشرروات التي توتةظ  معد ت د ن المتو رط من المم ن ون تتعرض إلى ، وزات في الدر ولة قد   تدرتويت من  ةلها الوفاا 

ى ا ررررررررتمرار تهال مما يدررررررررتد،ي ييار الشررررررررروات  العما ،لى متا عة اروة الدعون المدررررررررتوقة   التذاماتهال ا مر الذص قد عؤثر ،ل
للشررررروة ،لى الغ ر  ز ادة ا هتمار   ودة التعاما مت المدعن نل وما الشررررروات التي  رررر لت مدررررتو ات ،الية من الدرررر ولة ف تع ن 

 امد تداهم في ز ادة اعرادات الشروة.،ل ها مرا،اة ا تغةا المتااة ال ها في م ا ت ا ت مار ة مدرة للعو 
وما  الندرررعة لدا رررااات الوصرررفية للمتغ رات الو ررريوة تيما عتعلر  و م وصررروا الشرررروة فقد الغ متو رررط ا م ا صررروا في مرررروات 

ة ( في الدررنة. وما ،ن الرافعة المالي 11.66( إلى  7.05(ل  تترا   وصرروا الشررروة في الدررنة ما ا ن  10.12الع نة في الدررنة  
%( تقر عامل 31.9فقد تب ن مدرعة إتمالي ا لتذامات إلى إتمالي ا صروا ،لى مدرتو  مرروات الع نة  ةا فترة الدرا رة قد الغ  

%(ل في ا ن وان 0.0914 تشرررر ر هذه النتي ة إلى  تود مررررروات وان ا م الرافعة المالية لدعها وقا من المتو ررررط ا ت الغ  
%(ل   اوا ما  رربر عر  العاات وهمية 64.11عة المالية لدعها و،لى من المتو ررط اندررعة هنان مررروات و ر  الغت مدررعة الراف

ييار الشرررروات ادرا رررة و رررعام ز ادة الرافعة المالية لدعها  العما ،لى توق ر التوازن ا ن ز ادة الرافعة المالية في ضررروا المخالر 
ا الموددة في الوقت المنا ال مما يدتد،ي ييار الشروات ادرا ة التي قد تترتا ،ل ها من ا ت ،د قدرتها ،لى الوفاا  التذاماته

هذا ا مر لتةادص المخالر المترتعة ،لى ارتةا  ا م الرافعة المالية.  تيما عتعلر ار وية الشرررررررررروة فقد الغ متو رررررررررط العامد ،لى 
تود مررروات وامت مدررعة ر و تها  %(ل  تشرر ر هذه النتي ة إلى   5.88ا صرروا ،لى مدررتو  مررروات الع نة  ةا فترة الدرا ررة  

%(ل في ا ن وان هنان مررررررررررررررروات بات ر وية و،لى من المتو ررررررررررررررط ا ت الغت  1.182د ن الو م المتو ررررررررررررررط ا ت الغت  
%(ل   ر  العاات ون الشررررروات التي وامت مدررررتو ات الر وية لدعها متدمية إ،ادة النقر في ا  ررررعام المؤدية إلى بلب 18.79 

ات لتةادص المشرررر ةت التي تترتا ،لى مدررررتو  تدمي ر و تها اةاظام ،لى ا ررررتمرار تها في الدرررروط. وما  اتخاب ما علذر من إتراا
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%(ل تشررررررر ر هذه 67.27متغ ر فر  ممو ا  رررررررت مار فقد الغت ييمة متو رررررررط مدرررررررعة التغ ر في المبيعات في مرررررررروات الع نة  
%(ل  مروات و ر  بات فر  ا ت مار ة مود دة 123.74النتي ة إلى  تود مروات بات فر  ا ت مار ة ،الية ا ت الغت  

%(ل  اوا مرا  رررررررررررررربر عر  العراارت وهميرة المورافقرة ،لى  تود هرذه الةر  ا  ررررررررررررررت مرار رة لذ رادة المروذ 10.31ا رت الغرت  
 %(ل0.0499التنافدرررري للشررررروات في الدرررروط  وهمية الموافقة ،لى ا ررررتمرار تها. و  رامل التدفقات النقدية التشررررغ لية فقد الغت  
%(ل 0.0118تشرررر ر هذه النتي ة إلى ااتةاظ الشررررروات اتدفقات مقدية مات ة ،ن ومشرررروتها التشررررغ لية وقا من المتو ررررط الغت  

%(ل  اوا ما  رررررررربر عر  العاات  توم اهتمار الشررررررررروات التي وامت ومشرررررررروتها  0.1511 و ر  و،لى من المتو ررررررررط الغت  
  الوقوف ،لى ا  عام الدا لية التي ودت إلى هذه النتي ة.التشغ لية وقا من المتو ط اذا المذ د من ا هتمار 

  النقر إلى ال يمة الدررررررررويية للشررررررررروات فقد تب ن ون متو ررررررررط ال يمة الدررررررررويية للشررررررررروات في التقار ر المعتمدة  المنشررررررررورة في الةترة  
(ل في ا ن الغت وخبر %2.40%(ل  قد تب ن ويضررررام ون وقا ييمة  ررررويية للشررررروات الغت  4.68عبلغ    2021-  2017المالية

 %(.9.62ييمة  ويية للشروات  
 (: الإحصاء الوصفي1جدول )

 المتغير 
 القيمة 

 الصغرى  
Minimum 

 القيمة العظمى 
Maximum 

المتوسط  
 الحسابي 
Mean 

 الانحراف المعياري 
Std. 

Deviation 
 FVALUE) 2.4089 9.6296 4.6800 1.3034ال يمة الدويية للشروة  
 CASH) 1.5644 7.3428 3.5194 1.2348ا اتةاظ  النقدية  

 SIZE)) 7.0519 11.6664 10.1248 1.2528ا م الشروة 
 LEV)) 0.0914 0.6411 0.3192 0.1589الرافعة المالية 
 1.182 18.7900 5.8829 5.9377 (PROF)ر وية الشروة 

 INVGO)) 10.31 123.74 67.2719 25.8922فر  ممو ا  ت مار 
 0.0118 0.1511 0.0499 0.0533 (CFO)التدفقات النقدية 

  تعار تأث ر المتغ ر المدتقا ،لى المتغ ر التا ت  عد التو م  Hierarchical Regression Modelتم ا تخدار لر قة 
  المتغ رات الو يوة  قبا البدا يوا فوش مر ا ا مودار الخوي المتعدد  لر قة المر عات ال غر (.

 التحقق من شروط الانحدار المتعدد:
 (CASHأولًا: شرط اعتدالية المتغير التابع )الاحتفاظ بالنقدية )

  تعار التوز ت الوبيعي للمتغ ر التا ت  قد ا نت النتامي ون ال يمة ا اتمالية تدرا ص    one sample K-Sتم ا رتخدار ا تعار 
 مما عدا ،لى ا،تدالية ايامات المتغ ر التا ت. 0.05 هي وخبر من  0.198

تتعت التوز ت الوبيعي ا ررت الغررت ال يمررة  (Residuals)(  ررإن البواقي 2تررد ا   Cook's Distance وررذلررب عب ن ا تعررار 
مما يعني  (3,3-) هي وقا من الوااد ال ررررررويل.  وذلب تترا   ا مورافات المفيار ة للبواقي ما ا ن   0.854العقمى لم  

 ون البواقي تتعت التوز ت الوبيعي.
 (: احصاءات البواقي2جدول )

Statistics Minimum Maximum  Mean Std. Deviation 
Std. Residual -1.928 2.144  .000 .929 

Cook's Distance .000 .854  .051 .134 
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 (Autocorrelation)ثانياً: اختبار استقلالية الأخطاء العشوائية 
   نت النتامي ون ييمة ا  تعار ا رتقةلية ا  واا العشروامية    تعار DW (Durbin-Watson)تم ا رتخدار ا تعار دار ن  اتدرون 

 ا تقةلية ا  واا العشوامية.مما عدا ،لى  2.0 هي قر عة من العدد  1.975تدا ص 
  (Multicollinearity ) ثالثاً: قياس الارتباط بين متغيرات الدراسة

( إن معرامةت ا رتعراا ا ن 3المدررررررررررررررتقرا  الترا ت   ب ن ترد ا   تم اي راد معرامةت ا رتعراا ا ن المتغ رات الضررررررررررررررا ورة  المتغ ر
مما عدا ،لى ،در  تود تدا ا  وي ا ن   0.7المتغ رات المدررررررررررررتقلة  المتغ رات الضررررررررررررا وة  المتغ ر المدررررررررررررتقا( وقا من 

 المتغ رات المدتقلة.
 المستقل والتابع(: مصفوفة معاملات الارتباط بين المتغيرات الضابطة والمتغير 3جدول )

 FVALUE SIZE LVG ROA INVGO CFO CASH المتغير 
FVALUE 1.000       

SIZE -.396 1.000      
LVG .382 -.029 1.000     
ROA -.549 .662 -.471 1.000    

INVGO .126 .168 .031 -.029 1.000   
CFO -.153 .074 -.204 .168 .311 1.000  
CASH .949 -.346 .308 -.579 .092 -.268 1.000 

 من  (VIF)خما تم اي اد لر قة ثامية   تعار التدا ا الخوي ا ن المتغ رات المدررررررتقلة  بلب  ودررررررام معاما تضررررررخم التعاعن 
 مما يعني ،در  تود تدا ا  وي ا ن المتغ رات المدتقلة. 5( تب ن ون ييم تضخم التعاعن للاا متغ ر وقا من 4تد ا  

 (: معاملات الانحدار وتضخم التباين4جدول )

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 7.287 1.899  3.838 .000   
SIZE -.260 .214 -.239 -1.215 .232 .423 2.364 
LVG 1.806 1.304 .224 1.385 .174 .621 1.609 
ROA -.064 .054 -.263 -1.193 .240 .336 2.977 

INVGO .001 .001 .184 1.303 .200 .823 1.215 
CFO -2.597 3.510 -.103 -.740 .464 .844 1.184 

2 

(Constant) 2.208 .595  3.715 .001   
SIZE -.258 .061 -.237 -4.222 .000 .423 2.364 
LVG 1.748 .373 .217 4.690 .000 .621 1.610 
ROA .063 .017 .256 3.784 .001 .291 3.437 

INVGO .000 .000 .042 1.028 .311 .801 1.249 
CFO 2.870 1.037 .114 2.768 .009 .791 1.264 
CASH 1.126 .054 .975 20.957 .000 .616 1.623 
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 هي وقا   0.003( ون مموبث امودار المتغ ر التا ت ،لى المتغ رات الضا وة معنو ة ا ت الغت ال يمة ا اتمالية 5عب ن تد ا  
( ،لى المتغ ر التا ت ال يمة الدويية للشروة  CASHالمتغ ر المدتقا ا اتةاظ  النقدية  ل  وذلب مموبث امودار 0.05من 

 FVALUE 0.05 هي وقا من   0.000( مت التو م  المتغ رات الضا وة معنوص ا ت الغت ال يمة ا اتمالية . 
 (: تحليل التباين لنماذج الانحدار5جدول )

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 29.613 5 5.923 4.455 .003b 
Residual 51.843 39 1.329   

Total 81.456 44    

2 
Regression 77.328 6 12.888 118.624 .000c 
Residual 4.129 38 .109   

Total 81.456 44    
a. Dependent Variable: FVALUE        
b. Predictors )Control variables): (Constant), CFO, SIZE , LVG, INVGO, ROA 
c. Predictors: (Constant), CFO, SIZE , LVG, INVGO, ROA, CASH  

 
 تأثير ضبط المتغيرات الضابطة على تأثير المتغير المستقل على التابع:

ل  0.364( ون ييمة معاما التودعد في النموبث ا  ا لتأث ر المتغ رات الضا وة ،لى المتغ ر المدتقا تدا ص  6تد ا  عب ن  
 معاما التودعد في النموبث ال امي  هو تأثر المتغ ر المدتقا ،لى المتغ ر التا ت  عد ،ملية ضعط المتغ رات الضا وة 

 هو معنوص ا ت ون ال يمة ا اتمالية  0.586ا ن النموبت ن يدا ص .  ان التغ ر في معاما التودعد 0.949تدا ص 
( وثر ،لى المتغ ر التا ت CASHل  هذا يعني ان المتغ ر المدتقا ا اتةاظ  النقدية  0.05 هي وقا من  0.000تدا ص 

 %. 58.6(  عد ،ملية ضعط المتغ رات الضا وة اندعة FVALUEال يمة الدويية للشروة   
 خص تأثير ضبط المتغيرات الضابطة على تأثير المتغير المستقل على التابع(: مل6جدول )

Model R 
R 

Square 

Adjusted 
R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Change Statistics 

Durbin-
Watson 

R 
Square 
Change 

F 
Change df1 df2 

Sig. F 
Change 

1 .603a .364 .282 1.1529568619 .364 4.455 5 39 .003  
2 .974b .949 .941 .3296140027 .586 439.177 1 38 .000 1.975 

a. Predictors(Control variables): (Constant), CFO, SIZE , LVG, INVGO, ROA 
b. Predictors: (Constant), CFO, SIZE , LVG, INVGO, ROA, CASH 
c. Dependent Variable: FVALUE 
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 : اختبار فرضيات الدراسة
 : نتائج اختبار الفرضية الرئيسة

( لةاتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية المدرتة في اورصة  α≥0.05عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  
 ( عوضل بلب. 7ا مودار الخوي المتعددل  ال د ا رقم   .    تعار مد  صوة الةرضية فقد لعقت لر قة فلدو ن

 ( تحليل الانحدار الخطي المتعدد للفرضية الرئيسة الأولى7جدول رقم )
 المتغير المستقل 

X1 
 معامل الانحدار 
Coefficien 

 قيمة اختبار 
t-Statistic 

 القيمة الاحتمالية 
Prob. 

 **001. 3.715 2.208 المقدار ال اات
 **000. 20.957 1.126 ا اتةاظ  النقدية

 0.01** معاما ا رتعاا داا إا اميام ،ند 
(  تود ،ةقة إي ااية بات د لة إا امية ا ن مدتو  ا اتةاظ  النقدية  ال يمة الدويية للشروات ال ناطية 7عتضل من ال د ا رقم   

. يم ن تةد ر بلب  أن مدتو  ا اتةاظ  النقدية في الشروات ال ناطية المدرتة  0.05المدرتة في اورصة فلدو ن ،ند مدتو  د لة 
د ر إي ااي في ا تغةا النقدية الموتةظ اهال  بلب  ن الشروات التي تقور  ا اتةاظ  النقدية  مدتو  مرتةت  في اورصة فلدو ن لم 

(. متامي العوت تتوافر مت مقر ة 2021تلاون وخ ر الشروات قدرة ،لى ا تخدار النقدية الموتةظ اها ا تخدامام إي اايام  ،بد المنعمل 
ش ت المدعر ن في ا تغةا موارد الشروة  ش ا صويلل مما عؤدص إلى توق ر م الل المةن  الإدارة الووالة  أن ا اتةاظ  النقدية ي

(. تتةر هذه النتي ة مت متامي درا ة  2020 ا لراف بات العةقة.  التالي امخةاض تلااليا الووالة  تعقيم ثر ات المداهم ن  ياقوتل 
ل  التي  (Cao & Chen, 2014)(ل  Zhang & Ling, 2016(ل  (Asante et al, 2018(ل  (Anton & Afloarei, 2019خا من  

 Nhanومارت إلى  تود د ر إي ااي لةاتةاظ  النقدية في ز ادة ال يمة الدويية للشروات. في ا ن تختل  متامي هذه الدرا ة مت درا ة  
& Ha,2016) لدويية للشروات.  في المقااا تاات هذه ( التي ومارت إلى  تود د ر  لبي لةاتةاظ  النقدية في تخفيف ال يمة ا

 (  التي ومارت لعدر  تود تأث ر لةاتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات.Isshaq et al, 2009النتي ة مخالةة لدرا ة  
 نتائج اختبار الفرضية الفرعية الأولى

الشروة ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية المدرتة في اورصة  ( لو م α≥0.05عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  
 ( عوضل بلب. 8.    تعار مد  صوة الةرضية فقد لعقت لر قة ا مودار الخوي المتعددل  ال د ا رقم   فلدو ن

 ( تحليل الانحدار الخطي المتعدد للفرضية الفرعية الأولى. 8الجدول رقم )
 المتغير الوسيط 

X2 
 الانحدار معامل 

Coefficien 
 قيمة اختبار 

t-Statistic 
 القيمة الاحتمالية 

Prob. 
 **000. 4.222- 258.- ا م الشروة 

 
(  تود ،ةقة  لبية بات د لة إا امية ا ن ا م الشروة  ال يمة الدويية للشروات ال ناطية المدرتة في  8عتضل من ال د ا رقم   

. يم ن تةد ر هذه العةقة  دبا ضع  قدرة الإدارة في الرقا ة ،لى ا مشوة التشغ لية 0.05اورصة فلدو ن ،ند مدتو  د لة 
تاما  تود تعارض ا ن م الل الإدارة  المداهم ن  التي ومارت إل ها مقر ة الووالة ا ت عوتد ز ادة في   ا  تراتي ية للشروةل إلى 

ا م الشروة  هو ما تدعى إليم الإدارة في ا ن لم تدتوت توق ر ا ر ا  التي تتنا ا مت ا م هذه الذ ادةل مما وان لم تأث ر  لبي 
(ل  التي (Bick et al ,2018ل  (Jensen, 1986)تةر هذه النتي ة مت متامي درا ة (. ت2015،لى ال يمة الدويية للشروة  مرقيل 

 Feyzi etومارت إلى  تود د ر  لبي لو م الشروة في ز ادة ال يمة الدويية للشروات. في ا ن تختل  متامي هذه الدرا ة مت درا ة  
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al, 2013   ال يمة الدويية للشروات.  في المقااا تاات هذه النتي ة مخالةة  ( التي ومارت إلى  تود د ر إي ااي لو م الشروة في ز ادة
 (  التي ومارت لعدر  تود تأث ر لو م الشروة ،لى ال يمة الدويية للشروات.Beuselinck & Du, 2017لدرا ة  

 نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثانية
لمالية ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية المدرتة في اورصة  ( للرافعة اα≥0.05عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  

 ( عوضل بلب. 9.    تعار مد  صوة الةرضية فقد لعقت لر قة ا مودار الخوي المتعددل  ال د ا رقم   فلدو ن
 ( تحليل الانحدار الخطي المتعدد للفرضية الفرعية الثانية.9الجدول رقم )

 المتغير الوسيط
              X3 

 معامل الانحدار
Coefficien 

  قيمة اختبار
t-Statistic 

 القيمة الاحتمالية 
Prob.     

 **000. 4.690 1.748 الرافعة المالية 
المدرتة في  (  تود وثر إي ااي بات د لة إا امية ا ن الرافعة المالية  ال يمة الدويية للشروات ال ناطية 9عتضل من ال د ا رقم   

. يم ن تةد ر بلب  أن الرافعة المالية في الشروات ال ناطية المدرتة في اورصة فلدو ن لها 0.05اورصة فلدو ن ،ند مدتو  د لة  
د ر إي ااي ،لى ال يمة الدويية للشروةل  بلب  مم ،ند ز ادة الدعون في الشروات ي اابها ز ادة في التلااليا من  ةا ز ادة ا قتراض  

ا وان لم وثر إي ااي في ز ادة ال يمة الدوييةل ا مر الذص يش ر إلى ييار الشروات  ا تغةا هذه الدعون في ز ادة ومشوتها  تول د مم
 ,Salim & Yadavل  (Gill & Shah,2012ا ر ا ل مما عنع م إي اايام ،لى ييمة الشروة. تتةر هذه النتي ة مت متامي درا ة  

لى  تود د ر إي ااي للرافعة المالية في ز ادة ال يمة الدويية للشروات. في ا ن تختل  متامي هذه الدرا ة مت (ل  التي ومارت إ(2012
( التي ومارت إلى  تود د ر  لبي للرافعة المالية في ز ادة ال يمة الدويية للشروات.  في المقااا Dada & Ghazali, 2016درا ة  

 ،لى ال يمة الدويية للشروات. للرافعة المالية (  التي ومارت لعدر  تود تأث رFeyzi et al, 2013تاات هذه النتي ة مخالةة لدرا ة  
 نتائج اختبار الفرضية الفرعية الثالثة

( لةر  ممو ا  ت مار ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية المدرتة في  α≥0.05عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة  
 ( عوضل بلب. 10.    تعار مد  صوة الةرضية فقد لعقت لر قة ا مودار الخوي المتعددل  ال د ا رقم   فلدو ناورصة 

 ( تحليل الانحدار الخطي المتعدد للفرضية الفرعية الثالثة.10الجدول رقم )
 المتغير الوسيط 

X4 
 معامل الانحدار 
Coefficien 

 قيمة اختبار 
t-Statistic 

 الاحتمالية القيمة 
Prob. 

 311. 1.028 000. فر  ممو ا  ت مار
 

( ،در  تود وثر إي ااي بات د لة إا امية ا ن فر  ممو ا  ت مار  ال يمة الدويية للشروات ال ناطية 10عتضل من ال د ا رقم  
. يم ن تةد ر بلب  أن ا هتمار  ةر  ممو ا  ت مار في الشروات ال ناطية 0.05المدرتة في اورصة فلدو ن ،ند مدتو  د لة 

يال  بلب  ن الشروات تعتمد في تمو ا ومشوتها ،لى ا اتةاظ  مدتو ات ،الية من النقدية لتتةادص المدرتة في اورصة فلدو ن ضف
 اد ا الخدامر  المخالر وص ومها تعتمد ،لى م ادر التمو ا الذاتي مقرام  رتةا  مدتو ات النقدية الموتودة ف هال  التالي ي ون توتهها

  ضفيا وومها تعتبر م در لدعرادات في الشروةل مما يش ر إلى ،در قدرة الشروات ،لى  للمشر ،ات ا  ت مار ة  ا تغةا هذه الةر 
 ,Beuselinck & Du)ا  تةادة الق و  من الةر  ا  ت مار ة المتااة في توق ر ا عرادات. تتةر هذه النتي ة مت متامي درا ة 

،ةقة ا ن فر  ممو ا  ت مار  ال يمة الدويية للشروات. في ا ن (ل  التي ومارت إلى ،در  تود (Gill & Shah,2012ل (2017
( التي ومارت إلى  تود تأث ر  لبي لةر  ممو ا  ت مار ،لى ال يمة Gill & Shah, 2012تختل  متامي هذه الدرا ة مت درا ة  
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 (  التي ومارت  تود تأث ر إي ااي EL kinawy& Stater , 2007الدويية للشروات.  في المقااا تاات هذه النتي ة مخالةة لدرا ة  
 ،لى ال يمة الدويية للشروات.   لةر  ممو ا  ت مار

 نتائج اختبار الفرضية الفرعية الرابعة 
( للتدفقات النقدية التشغ لية ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية المدرتة  α≥0.05عوتد وثر ب  د لة إا امية ،ند مدتو  د لة   

 ( عوضل بلب. 11.    تعار مد  صوة الةرضية فقد لعقت لر قة ا مودار الخوي المتعددل  ال د ا رقم  نفي اورصة فلدو 
 ( تحليل الانحدار الخطي المتعدد للفرضية الفرعية الرابعة. 11الجدول رقم )

 المتغير الوسيط
X5 

 معامل الانحدار
Coefficien 

 قيمة اختبار
t-Statistic 

 الاحتمالية القيمة 
Prob. 

 **009. 2.768 2.870 التدفقات النقدية التشغ لية 
 

(  تود وثر إي ااي بات د لة إا امية ا ن التدفقات النقدية التشغ لية  ال يمة الدويية للشروات ال ناطية 11عتضل من ال د ا رقم  
التدفقات النقدية في الشروات ال ناطية المدرتة في اورصة  . يم ن تةد ر بلب  أن  0.05المدرتة في اورصة فلدو ن ،ند مدتو  د لة  

ما  فلدو ن لها د ر إي ااي ،لى ال يمة الدويية للشروةل  بلب  ن التدفقات النقدية تعتبر م درام رميدام للد ولة النقدية  واد وهم البدا
 ا لةاتةاظ  مدتو ات مرتةعة من النقديةل  بلب لتةادص النقدية في الشروةل ا ت ون الشروات التي لدعها تدفقات مقدية تشغ لية ،الية تم

هذه مخالر ا قتراض  ا تغةا الد ولة المتااة لدعها في تد  ر ومشوتها التشغ لية المدرة للعامدل مما عؤدص لذ ادة ييمتها الدويية. تتةر  
ى  تود د ر إي ااي للتدفقات النقدية ،لى ال يمة (ل  التي ومارت إل(Mihai et al, 2018( ل  Powell, 2018النتي ة مت متامي درا ة  

للتدفقات  (  التي ومارت لعدر  تود تأث رUyar & Kuzey, 2014الدويية للشروات. في ا ن تختل  متامي هذه الدرا ة مت درا ة  
 ،لى ال يمة الدويية للشروات. النقدية

 نتائج اختبار الفرضية الفرعية الخامسة
( لمدتو  الر وية ،لى ال يمة الدويية للشروات لل ناطية المدرتة في اورصة  α≥0.05مية ،ند مدتو  د لة  عوتد وثر ب  د لة إا ا

 ( عوضل بلب. 12.    تعار مد  صوة الةرضية فقد لعقت لر قة ا مودار الخوي المتعددل  ال د ا رقم   فلدو ن
 الفرعية الرابعة. ( تحليل الانحدار الخطي المتعدد للفرضية 12الجدول رقم )

 المتغير الوسيط 
X6 

 معامل الانحدار 
Coefficien 

 قيمة اختبار 
t-Statistic 

 القيمة الاحتمالية 
Prob. 

 **001. 3.784 063. الر وية
 

(  تود وثر إي ااي بات د لة إا امية ا ن الر وية  ال يمة الدويية للشروات ال ناطية المدرتة في اورصة  12عتضل من ال د ا رقم  
. يم ن تةد ر بلب  أن ر وية الشروة في الشروات ال ناطية المدرتة في اورصة فلدو ن لها د ر  0.05فلدو ن ،ند مدتو  د لة 

ية للشروةل  بلب  مها ت يم قدرة  وةااة الشروة في ا تغةا الموارد المتااة في الشروة من وتا توق ر ور ا ل إي ااي ،لى ال يمة الدوي
ةل  بلب  ن ز ادة ر وية الشروة تؤدص لذ ادة قوتها ا عراديةل  التالي تعا الشروة وخ ر قدرة ،لى تددعد التذاماتها في الموا، د المودد 

( ل  التي ومارت Bokpin et al , 2011( ل  Bick,et al ,2018دويية. تتةر هذه النتي ة مت متامي درا ة  مما عؤدص لذ ادة ييمتها ال
(  2012إلى  تود د ر إي ااي لر وية الشروة في ز ادة ال يمة الدويية للشروات. في ا ن تختل  متامي هذه الدرا ة مت درا ة  الرفا،يل  

 لشروة في ز ادة ال يمة الدويية للشروات. التي ومارت إلى  تود د ر  لبي لر وية ا
 النتامي:
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 عد ون تم إتراا الدرا ة التوبي ية ،لى الشروات ال ناطية في اورصة فلدو نل  من  ةا إتراا التول ا الإا امي ،لى ارمامي  
(SPSS)   :ل يم ن تلخيش النتامي التي تم التوصا إل ها ،لى النوو التالي 

 لمتغ ر ا اتةاظ  النقدية ،لى ال يمة الدويية للشروات ال ناطية في اورصة فلدو ن. تود تأث ر إي ااي  .1
  تود تأث ر  لبي لمتغ ر ا م الشروة ،لى ال يمة الدويية للشروات ال ناطية في اورصة فلدو ن. .2
 ن.  تود تأث ر إي ااي لمتغ ر الرافعة المالية ،لى ال يمة الدويية للشروات ال ناطية في اورصة فلدو  .3
 ،در  تود تأث ر إي ااي لمتغ ر فر  ممو ا  ت مار ،لى ال يمة الدويية للشروات ال ناطية في اورصة فلدو ن.  .4
  تود تأث ر إي ااي لمتغ ر التدفقات النقدية التشغ لية ،لى ال يمة الدويية للشروات ال ناطية في اورصة فلدو ن.  .5
 ال يمة الدويية للشروات ال ناطية في اورصة فلدو ن. تود تأث ر إي ااي لمتغ ر لر وية الشروة ،لى  .6
 التوصيات:

 ا تنادا إلى متامي الدرا ة يم ن تقديم التوصيات التالية: 
ضر رة توطية الشروات ال ناطية المدرتة في اورصة فلدو ن  همية ا اتةاظ  النقدية  تودعد المدتو  المتوازن لهال  بلب لما   .1

دويية للشروات  هو ما عنع م ،لى الشروات في  قامها  ا تمرار مشالها في ظا المنافدة الشدعدة ا ن  لها من تأث ر ،لى ال يمة ال
الشرواتل  بلب من  ةا  ضت الخوط المنا عة التي تضمن ا  تخدار الدليم للنقديةل  مم امية  داد ا لتذامات الماليةل  تش يت 

داف وصوام الم الل ،لى اد  واال وومها تعتبر مورد ا وص هار للشروة يم ن الإدارة في ال يار  ا تغةا النقدية  ما يوقر وه
 ا تخدامم في العدعد من القرارات الإدار ة  المالية. 

ضر رة ييار الشروات  ا هتمار في ز ادة قدرة الإدارة في توق ر الرقا ة ،لى ا مشوة التشغ لية  ا  تةادة من ا م ا صوا في   .2
 وامد الةزمة لد،م مد رتها  قدرتها التنافدية في الدوط. الشروة في توق ر الع

تعذ ذ قدرة الشروات اذ ادة الموافقة ،لى الرافعة المالية في توق ر ا  تغةا ا م ا للدعونل مما عؤدص إلى توق ر ا عرادات  .3
 المرتوة للشروة.  

 ا لتوق ر العوامد الةزمة لنموها  ا تقرارها.ضر رة ييار الشروات  ا تغةا وافة فر  ا  ت مار المتااة لها  ش ا وفض .4
موافقة ا تمرار ة ييار ا دارة  ا  تةادة من التدفقات النقدية التشغ لية في ز ادة ،ملياتها التشغ لية  واام من  ةا الت نيت و  البيت لل .5

 ،لى ا تغةا تلب التدفقات  ما يوقر ا  تةادة الق و  منها في توق ر ا ر ا .
 ا تمرار ة الشروة في تعذ ذ فر  الر وية لدعهال مما عؤدص إلى توو ر إم امياتها  تو عها  ا تراقها للدوط الد لي الخارتي. ضر رة   .6

 
 المصادر والمراجع

 أولًا: المراجع العربية:
(.  تأث ر آليات التو ررررر ن الإدارص ،لى ييمة الشرررررروة: درا رررررة ا تعار ة ل فلدرررررو نل م لة الةلار 2018 ررررر دل  ،لوان مومد.   واو رررررالم

 . 410(ل  2ل العدد  22الموا بيل الم لد 
لشرررروة: درا رررة (.  وثر الواخمية المؤ ررردرررية  لي ا المللاية ،لى مدرررتو  ا اتةاظ  النقدية  امع ا رررها ،لى ييمة ا2017الودادل ر  ده.  

              م دامية ،لى الشروات ال ناطية  الخدمية المدرتة في اورصة ،مان ل ر الة دوتوراهل تامعة العلور ا  ةمية العالميةل ا ردن.        
 ال يمة الدرويية  (.  تأث ر تودة المدرتوقات   ور الضروا ط المالية ،لى العةقة ا ن مدرتو ات ا اتةاظ  النقدية2019ادر نل ،ةا.  

(ل   2ل العدد  6للشرروات المدراهمة الم رر ة: ودلة توبي يم من  روط الماا الم ررص  ل م ررل م لة العووا الموا ربيةل الم لد
461 . 
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درا ررررررة توبي ية ل  –(.  موددات الدرررررر ولة النقدية في الشررررررروات ال ررررررناطية ا ردمية المدرتة في اورصررررررة ،مان 2012الرفا،ي فر .   
 ماتدت رل تامعة ال رمونل ا ردن.ر الة 

درا رة            توبي ية ل م ررل   -(.  العةقة ا ن ا اتةاظ  ا صروا النقدية  المدرئولية ا تتماطية للشرروات 2017 رليمل وامد.  
 .     611(ل   2ل العدد  21م لة الةلار الموا بيل الم لد

درا ة توبي ية ل م لة الةلار الموا بيل الم لد   -لى مدتو  ا اتةاظ  النقدية (.  وثر ومماا لياکا الملکية ،2018الد دل مرررررررررررررومد.  
 . 1443ل   8ل العدد 22

(.   مرايعة المدعر ن التنة ذع ن في ضررررروا مقر ة الووالة: االة المؤ ررررردرررررات العمومية ا قت رررررادية في التشرررررر ت 2015مررررررقيل مهدص.  
 .135  1ل العدد ل1الموا بية  الماليةل الم لدال ذامرصل ال ذامرل الم لة ال ذامر ة للدرا ات 

درا رررررررررررة ا تعار ة ،لى -(. تأث ر ليکا الملکية ،لى العةقة ا ن مدرررررررررررتو  ا اتةاظ  النقدية  ييمة الشرررررررررررر ة  2021،بد المنعمل ر م.  
                                                  .    166ل   1ل العدد3الشر ات المداهمة الم ر ة ل م رل الم لة العلمية للدرا ات الموا بيةل الم لد 

درا رررررررررررة توبي ية ،لى  –(.  تأث ر العةقة ا ن الملکية الإدار ة  الرافعة المالية ،لى مدرررررررررررتو  ا اتةاظ  النقدية 2021مومدل هشرررررررررررار  
 .  116(ل   1ل العدد  25الشر ات المدرتة  البورصة الم ر ة ل م رل م لة الةکر الموا بيل الم لد 

(. تول ا العةقة ا ن النقدية  المدرؤ لية ا تتماطية  الت نا الضرر بي  وثرها ،لى ييمة الشرروة ل م ررل م لة 2018ملي يل م دص.  
 .330(ل  4ل العدد  21الةلار الموا بيل الم لد 

درا رة   -ث ر ،لى الهي ا المالي(.  د ر اوومة الشرروات في تخفيف مشراخا الووالة من  ةا د رها في التأ2020ياقوتل مو را ص.  
 .1ل العدد14االة م مت الةندقة ل م لة الإصةاات ا قت ادية  ا مدماث في ا قت اد العالميل الم لد
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