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Affecting Variables On Current 

Assets Investment Level In Jordanian 
Industrial Sector  

Abstract: This study aims to identify 
the variables that affect on current assets 
investment level. Accordingly, six 
hypotheses were formulated, and 
investigated. Such hypotheses are based 
on the premise that the independent 
variables (namely, Corporation 
profitability, cash conversion cycle, 
leverage ratio, sales growth ratio and 
Corporation age) do not affect, whether 
individually or collectively on the 
investment level in current assets.  

To achieve the purpose of the study, a 
sample of (29) listed Jordanian 
industrial Corporations on Amman 
stock exchange (ASE), during the 
period 1994 to 2003. were chosen. 

The results show that all of the 
variables affects on current assets 
investment level. Some 
recommendation were suggested. 

Keyword: current assets 
Management, Profitability & Liquidity. 

 

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف الملخص:  
إلى المتغيرات التي تؤثر على القرارات المتعلقة 

في الشركات  بالاستثمار بالموجودات المتداولة
. ولذلك فقد الصناعية المساهمة العامة الأردنية

تمت صياغة ست فرضيات صفرية، سعت 
الدراسة إلى التحقق منها، تقوم على أن 

، وهي ربحية الشركة وطول المتغيرات المستقلة
دورة التحويل النقدي ونسبة الرفع المالي ونسبة 
نمو المبيعات وعمر الشركة )كل على حدة 

لا تؤثر في تحديد مستوى الاستثمار  ،ومجتمعة(
 في الموجودات المتداولة.

ولتحقيق أهداف الدراسة اختيرت عينة مكونة  
( شركة صناعية مساهمة عامة أردنية 29من )
لفترة من جة في بورصة عمان وغطت امدر 

وأثبتت النتائج أن جميع . 2003إلى  1994
المتغيرات تؤثر في تحديد مستوى الاستثمار في 

 . الموجودات المتداولة
وقدددددددددددددددد قددددددددددددددددمت الدراسدددددددددددددددة عدددددددددددددددددا  مدددددددددددددددن 
التوصددددددددددديات مدددددددددددن أهمهدددددددددددا ضدددددددددددرورة اهتمدددددددددددام 
الشدددددددددددددركات الصدددددددددددددناعية المسددددددددددددداهمة العامدددددددددددددة 

 اولة.الأردنية بإدارة الموجودات المتد
إدارة الموجددددددددددددددودات  الكلماااااااااااااات الدالاااااااااااااة: 

 .المتداولة، السيولة والربحية
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 المقدمة
يدددور جددوهر عمددل وملإددمون امدارة الماليددة حددول تحقيددق هدددف اسددتراتيجي هددو تع ددي  
القيمة السوقية للسه  وتع ي  ثدروة المد، ، ويتحقدق  لدك مدن خد،ل اتقدا  القدرارات الماليدة 

 رات المتعلقة بكل من، الاستثمار والتمويل وتوزيع الأرباح.السليمة المتمثلة بالقرا
لددذلك تعتبددر قددرارات الاسددتثمار مددن أهدد  قددرارات امدارة الماليددة، لأنهددا تحدددد نددو  وحجدد  
الاسددتثمار للموجددودات التددي  جددخ أن  سددتقدم مددن قبددل الشددركة، وتقسدد  هددذه القددرارات فددي 

ثها إلدى قدرارات اسدتثمارية قصديرة الأمدد، ضوء البعد الزمني للعوائد والمقداطر المتوقدع حددو 
وقدرارت اسددتثمار طويلددة الأمددد، حيددل تتعلدق القددرارات الاسددتثمارية قصدديرة الأمددد بالاسددتثمار 
بددالموجودات المتداولددة والتددي تشددكل جددزءا مهمددا مددن حركددة الاسددتثمار الددداخلي فددي شددركات 

الماليدة سدوف ينحصدر الأعمال.   لإاف إلى  لك أن الجزء الأكبر مدن مسدؤوليات امدارة 
في تحديد حج  الاسدتثمار فدي الموجدودات المتداولدة ومكوناتهدا الرئيسدة لارتبدال هدذا الجدزء 
بحركددة الدددورة التشددغيلية وبقدددرة الشددركة فددي تحقيددق وتع ددي  عوائدددها وفددي تحديددد وضددمان 
السددديولة المطلوبدددة. لدددذلك فدددان القدددرار السدددلي  هدددو القدددرار الدددذي  لإدددمن الحجددد  الاقتصدددادي 

مثددل لحجدد  الاسددتثمار فددي الموجددودات المتداولددة، والددذي  مكددن الوصددول إليدد  مددن خدد،ل الأ
 التعرف على المحددات الرئيسية المؤثرة في ، و لك ما تهدف إلية هذه الدراسة.

 مشكلة الدراسة
( مددددددددددددددددن موجددددددددددددددددودات  0.55تشددددددددددددددددكل الموجددددددددددددددددودات المتداولددددددددددددددددة مددددددددددددددددا نسددددددددددددددددبت  )

) دراسدددددددددددددة اسدددددددددددددتط،عية  2003عدددددددددددددام الشدددددددددددددركات الصدددددددددددددناعية المسددددددددددددداهمة العامدددددددددددددة 
قددددددددددددام بهددددددددددددا الباحددددددددددددل(.  وقددددددددددددد لاحدددددددددددد  الباحددددددددددددل اخددددددددددددت،ف هددددددددددددذه النسددددددددددددبة بددددددددددددين 
الشددددددددركات، ومددددددددن هنددددددددا فددددددددإن مشددددددددكلة الدراسددددددددة الرئيسددددددددة تتمثددددددددل فددددددددي امجابددددددددة علددددددددى 

فدددددددي تحديددددددددد مسددددددددتوى الاسددددددددتثمار  السدددددددؤال ا تدددددددديا مددددددددا هدددددددي المتغيددددددددرات التددددددددي تددددددددؤثر
العامدددددددددددددة فدددددددددددددي الموجدددددددددددددودات المتداولدددددددددددددة فدددددددددددددي الشدددددددددددددركات الصدددددددددددددناعية المسددددددددددددداهمة 

    الأردنية؟
وعلدددددددددى ضدددددددددوء هدددددددددذا السددددددددددؤال  مكدددددددددن حصدددددددددر عناصددددددددددر المشدددددددددكلة مدددددددددن خدددددددددد،ل 

 امجابة على الأسئلة ا تيةا
هددددددددددددل تددددددددددددؤثر ربحيددددددددددددة الشددددددددددددركة فددددددددددددي تحديددددددددددددد مسددددددددددددتوى الاسددددددددددددتثمار فددددددددددددي  -1

 الموجودات المتداولة؟
هدددددددددددددددل يدددددددددددددددؤثر طدددددددددددددددول دورة التحويدددددددددددددددل النقددددددددددددددددي فدددددددددددددددي تحديدددددددددددددددد مسدددددددددددددددتوى  -2

 الاستثمار في الموجودات المتداولة؟
هددددددددددل تددددددددددؤثر نسددددددددددبة الرفددددددددددع المددددددددددالي فددددددددددي تحديددددددددددد مسددددددددددتوى الاسددددددددددتثمار فددددددددددي  -3

 الموجودات المتداولة؟
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هدددددددددل تدددددددددؤثر نسدددددددددبة نمدددددددددو المبيعدددددددددات فدددددددددي تحديدددددددددد مسدددددددددتوى الاسدددددددددتثمار فدددددددددي  -4
 الموجودات المتداولة؟

هدددددددددددددل يدددددددددددددؤثر عمدددددددددددددر الشدددددددددددددركة فدددددددددددددي تحديدددددددددددددد مسدددددددددددددتوى الاسدددددددددددددتثمار فدددددددددددددي  -5
 الموجودات المتداولة؟

مجتمعدددددددددددة )عمدددددددددددر الشدددددددددددركة وربحيتهدددددددددددا  هدددددددددددل تدددددددددددؤثر المتغيدددددددددددرات المسدددددددددددتقلة -6
ونسددددددددددبة الرفددددددددددع المددددددددددالي ونسددددددددددبة نمددددددددددو المبيعددددددددددات وطددددددددددول دورة التحويددددددددددل النقدددددددددددي( 

 في تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة؟
 فرضيات الدراسة

تسددددددددددددعى الدراسددددددددددددة إلددددددددددددى التحقددددددددددددق مددددددددددددن صددددددددددددحة الفرضدددددددددددديات التاليددددددددددددة، فددددددددددددي  
 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنيةا

رضدددددددددية الأولدددددددددىا لا تدددددددددؤثر ربحيدددددددددة الشدددددددددركة فدددددددددي تحديدددددددددد مسدددددددددتوى الاسدددددددددتثمار الف
 في الموجودات المتداولة.

الفرضدددددددددددددية الثانيدددددددددددددةا لا يدددددددددددددؤثر طدددددددددددددول دورة التحويدددددددددددددل النقددددددددددددددي للشدددددددددددددركة فدددددددددددددي 
 تحديد مستوى الاستثمار في  الموجودات المتداولة.

الفرضددددددددددددية الثالثددددددددددددةا لا تددددددددددددؤثر نسددددددددددددبة الرفددددددددددددع المددددددددددددالي فددددددددددددي تحديددددددددددددد مسددددددددددددتوى 
 في الموجودات المتداولة. الاستثمار

الفرضددددددددددددية الرابعددددددددددددةالا تددددددددددددؤثر نسددددددددددددبة نمددددددددددددو المبيعددددددددددددات فددددددددددددي تحديددددددددددددد مسددددددددددددتوى 
 الاستثمار في الموجودات المتداولة.

الفرضدددددددددية القامسدددددددددةالا يدددددددددؤثر عمدددددددددر الشدددددددددركة فدددددددددي تحديدددددددددد مسدددددددددتوى الاسدددددددددتثمار 
 في  الموجودات المتداولة.

يدددددددددددددددة الفرضدددددددددددددددية السادسدددددددددددددددةا لا تدددددددددددددددؤثر المتغيدددددددددددددددرات المسدددددددددددددددتقلة مجتمعدددددددددددددددة )ربح
الشددددددددددددركة وطددددددددددددول دورة التحويددددددددددددل النقدددددددددددددي ونسددددددددددددبة الرفددددددددددددع المددددددددددددالي ونسددددددددددددبة نمددددددددددددو 
المبيعددددددددددات وعمددددددددددر الشددددددددددركة( فددددددددددي تحديددددددددددد مسددددددددددتوى الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الموجددددددددددودات 

 المتداولة.

 
 
 

 :نموذج الدراسة
 المتغيرات المستقلة                                      المتغير التابع
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 ربحية الشركة  
  لطددددددددددددددددددددددددول دورة التحويدددددددددددددددددددددددد

 النقدي
 نسبة الرفع المالي
 نسبة نمو المبيعات
 نسبة نمو المبيعات
 التعريفات الإجرائية:

ا ويقصدددددددددد بهدددددددددا F.A" (Fixed Assets" )الموجدددددددددودات الثابتدددددددددة  -1
جميدددددددددع الموجدددددددددودات غيدددددددددر المتداولدددددددددة، التدددددددددي لا تتحدددددددددول إلدددددددددى نقد دددددددددة خددددددددد،ل سدددددددددنة 

 مالية واحدة دون خسائر كبيرة.
ا ويقصدددددددددد  ("Current Assets "C.Aة )الموجدددددددددودات المتداولددددددددد -2

بهدددددددددا جميدددددددددع الموجدددددددددودات التدددددددددي  مكدددددددددن تحويلهدددددددددا إلدددددددددى نقد دددددددددة خددددددددد،ل سدددددددددنة ماليدددددددددة 
واحدددددددددددددددة. وتشددددددددددددددمل النقددددددددددددددد والاسددددددددددددددتثمار فددددددددددددددي الأورا  الماليددددددددددددددة والددددددددددددددذم  المدينددددددددددددددة 

 والمقزون وغيرها.
 Currentمسدددددددددددددتوى الاسددددددددددددددتثمار فددددددددددددددي الموجدددددددددددددودات المتداولددددددددددددددة ) -3

Assets Investment Level)صدددددددددددد بددددددددددد  نسدددددددددددبة الموجدددددددددددودات ا ويق
 (.CA/FA المتداولة إلى الموجودات الثابتة )

(ا ويقصددددددددددددد بدددددددددددد  عدددددددددددددد السددددددددددددنوات التددددددددددددي ملإددددددددددددت Ageعمدددددددددددر الشددددددددددددركة )  -4
 على تأسيس الشركة.

(ا وهدددددددددددددددددددددددددددي النتيجدددددددددددددددددددددددددددة Profitability )ROAربحيدددددددددددددددددددددددددددة الشدددددددددددددددددددددددددددركة)   -5
النهائيددددددددددددة للعديددددددددددددد مددددددددددددن السياسددددددددددددات والقددددددددددددرارات التددددددددددددي تتقددددددددددددذها الشددددددددددددركة، وقدددددددددددددد 

احثددددددددددددان معدددددددددددددل العائددددددددددددد علددددددددددددى الاسددددددددددددتثمار لقيددددددددددددا  الربحيددددددددددددة وهددددددددددددو اسددددددددددددتقدم الب
  ساوي صافي الربح على إجمالي الموجودات.

ا ويقصددددددددددد بهددددددددددا (Lev" Leverage Ratio"نسددددددددددبة الرفددددددددددع المددددددددددالي )  -6
مدددددددددى الاعتمدددددددداد علددددددددى الدددددددددين فددددددددي تمويددددددددل الموجددددددددودات، وتسدددددددداوي نسددددددددبة مجمددددددددو  

مثدددددددددددددل مجمدددددددددددددو  الددددددددددددديون )المطلوبدددددددددددددات للغيدددددددددددددر( إلدددددددددددددى إجمددددددددددددالي الموجدددددددددددددودات، ويت
 الديون في المطلوبات المتداولة والمطلوبات طويلة الأجل. 

تسدددددددددداوي (: "Sales growth "SGrنسددددددددددبة نمددددددددددو المبيعددددددددددات ) -7
حاصدددددددددددل قسدددددددددددمة الفدددددددددددر  بدددددددددددين مبيعدددددددددددات العدددددددددددام الحدددددددددددالي والعدددددددددددام السدددددددددددابق علدددددددددددى 

 مبيعات العام السابق.

 مستوى الاستثمار
 الموجودات المتداولةفي  
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 CCC") Cash Conversion"دورة التحويدددددددددددددل النقددددددددددددددي  -8

Cycleالزمندددددددددي بدددددددددين دفدددددددددع ثمدددددددددن المشدددددددددتريات )المدددددددددواد الأوليدددددددددة(  (ا وهدددددددددي المددددددددددى
وتحصددددددددددديل قيمدددددددددددة المبيعدددددددددددات، وتسدددددددددددمى أ لإدددددددددددا الفجدددددددددددوة النقد دددددددددددة التدددددددددددي  جدددددددددددخ أن 

 فترة ائتمان الموردين. –وتساويا الدورة التشغيلية  تمول
 أهمية الدراسة:

تسدددددددددتمد هدددددددددذه الدراسدددددددددة أهميتهدددددددددا مدددددددددن أهميدددددددددة قطدددددددددا  الصدددددددددناعة، الدددددددددذي  شدددددددددكل 
الاقتصددددددددداد الأردندددددددددي، و لدددددددددك للددددددددددور الحيدددددددددوي الدددددددددذي  ركيدددددددددزة أساسدددددددددية مدددددددددن ركدددددددددائز

يلعبددددددددد  هدددددددددذا القطدددددددددا  فدددددددددي التنميدددددددددة الاقتصددددددددداد ة والاجتماعيدددددددددة، حيدددددددددل سددددددددداه  هدددددددددذا 
( مددددددددددددددن الندددددددددددددداتج المحلددددددددددددددي امجمددددددددددددددالي %23%( و)23.5القطددددددددددددددا  بمددددددددددددددا نسددددددددددددددبت  )

علدددددددددددددددددددى التدددددددددددددددددددوالي ) البندددددددددددددددددددك المركدددددددددددددددددددزي ، 2005و 2004الأردندددددددددددددددددددي للعدددددددددددددددددددامين 
كمدددددددددا تسدددددددددتمد هدددددددددذه الدراسدددددددددة  (..10، التقريدددددددددر السدددددددددنوي،  2005الأردندددددددددي، 

تشددددددددددكل نسدددددددددددبة  نفسددددددددددها  إ  أهميتهددددددددددا أ لإددددددددددات، مدددددددددددن أهميددددددددددة الموجددددددددددودات المتداولدددددددددددة
 ,.Weston  etal)كبيدددددرة مدددددن الموجدددددودات ال ليدددددة فدددددي الشدددددركات الصدددددناعية 

1996, P.332; Fazzari and Peterson, 1993, P.330) حيددددل ،
العامددددددددددددة ( فددددددددددددي الشددددددددددددركات الصددددددددددددناعية المسدددددددددددداهمة 0.55بلغددددددددددددت هددددددددددددذه النسددددددددددددبة )

 ) دراسة استط،عية قام بها الباحل(. 2003الأردنية عام 
   هدف الدراسة:

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف إلى المتغيرات التي تؤثر على القرارات المتعلقة 
بتحديد مستوى الاستثمار بالموجودات المتداولة في عينة من الشركات الصناعية 

إلى عام 1994 بورصة عمان، للفترة من عام  المساهمة العامة الأردنية المدرجة في
2003 . 

 محددات الدراسة:
 محددات الدراسة فيما يليا تتمثل أه 

الاعتمددددددددداد علدددددددددى بياندددددددددات القدددددددددوائ  الماليدددددددددة السدددددددددنوية، وعددددددددددم تدددددددددوفر بياندددددددددات  -1
 أسبوعية أو شهرية، تعكس حركة الموجودات المتداولة السريعة. 

علدددددددددددددى سلسدددددددددددددلة زمنيدددددددددددددة  ،يدددددددددددددةاقتصدددددددددددددرت دراسدددددددددددددة تنبدددددددددددددؤات الس،سدددددددددددددل الزمن2-
اشددددددددتملت علددددددددى عشددددددددر سددددددددنوات، لعدددددددددم إمكانيددددددددة تددددددددوفر سلسددددددددلة أطددددددددول مددددددددن  لددددددددك 

 ل افة شركات الدراسة.
وعلددددددددددى الددددددددددرغ  مددددددددددن هددددددددددذه المحددددددددددددات، فددددددددددإن الباحددددددددددل يددددددددددرى أن نتددددددددددائج هددددددددددذه  

الدراسدددددددددددة  مكدددددددددددن أن ت دددددددددددون مقبولدددددددددددة وتعكدددددددددددس الواقدددددددددددع بعدددددددددددد اسدددددددددددتقدام الأسددددددددددداليخ 
 امحصائية الم،ئمة.
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 الإطار النظري:

ر الأدبيدددددددددددات الن ريدددددددددددة لدددددددددددادارة الماليدددددددددددة إلدددددددددددى أن هندددددددددددا  ث،ثدددددددددددة بددددددددددددائل تشدددددددددددي
 Brigham and)لسياسدددددددددات الاسدددددددددتثمار فدددددددددي الموجدددددددددودات المتداولدددددددددة 

Ehrhardt, 2005, P. 748; Besley and Brigham, 2000, P. 

  ا(537
(ا وهددددددي Relaxed Current Assets Policyالسياسددددددة المرنددددددة ) -أ

وجوداتهددددددددا فددددددددي الموجددددددددودات المتداولددددددددة، ممددددددددا احتفددددددددا  الشددددددددركة بجددددددددزء كبيددددددددر مددددددددن م
 حقددددددددددق سدددددددددديول  كبيددددددددددرة تددددددددددؤدي إلددددددددددى تقليددددددددددل مسددددددددددتوى المقدددددددددداطر، ول ندددددددددد  أ لإددددددددددا لا 

  حقق الربحية المطلوبة.
(ا Restricted Current Assets Policyالسياسدددددددة المقيددددددددة ) -ب

وهدددددددددي احتفدددددددددا  الشدددددددددركة بكميدددددددددة قليلدددددددددة مدددددددددن الموجدددددددددودات المتداولدددددددددة، وهدددددددددذا يدددددددددؤدي 
ممدددددددا يزيدددددددد مدددددددن مسدددددددتوى المقددددددداطر مدددددددع تحقيدددددددق مسدددددددتوى ربحيدددددددة إلدددددددى سددددددديول  قليلدددددددة 

 مرتفع.
(ا Moderate Current Assets Policyالسياسدددددددة المعتدلدددددددة ) -ج

تقددددددددددع هددددددددددذه السياسددددددددددة فددددددددددي منطقددددددددددة وسددددددددددطى بددددددددددين السياسددددددددددتين السددددددددددابقتين، إ  يددددددددددت  
احتفددددددددددا  الشددددددددددركة بكميددددددددددة معتدلددددددددددة مددددددددددن الموجددددددددددودات المتداولددددددددددة، وهددددددددددذا  عنددددددددددى أن 

 لسياسة  قعان أ لإا بين السياستين المذكورتين.العائد والمقاطر لهذه ا
وبتطبيدددددددددددددددق القاعددددددددددددددددة العامدددددددددددددددة للتحليدددددددددددددددل الحددددددددددددددددي علدددددددددددددددى الاسدددددددددددددددتثمار فدددددددددددددددي 
الموجدددددددددودات المتداولدددددددددة، فددددددددددإن الشدددددددددركة تقدددددددددوم باسددددددددددتثمار المزيدددددددددد فدددددددددي الموجددددددددددودات 
المتداولددددددددددة، طالمددددددددددا أن ال لفددددددددددة امضددددددددددافية الناتجددددددددددة عددددددددددن هددددددددددذا الاسددددددددددتثمار، تقددددددددددل 

 ي حالة عدم القيام بذلك الاستثمار.عن العائد المتوقع فقدان  ف
 :الصلةالدراسات ذات 

أشدددددددددددددارت نتدددددددددددددائج المسدددددددددددددح المكتبدددددددددددددي التدددددددددددددي قدددددددددددددام بهدددددددددددددا الباحدددددددددددددل ل دبيدددددددددددددات 
والدراسددددددددات التددددددددي تناولددددددددت متغيددددددددرات الدراسددددددددة، إلددددددددى وجددددددددود عدددددددددد مددددددددن الدراسددددددددات، 

 من أهمهاا
( بعندددددددددددوان )مددددددددددددى فعاليدددددددددددة الاسدددددددددددتثمار القصددددددددددددير 1995دراسدددددددددددة )ندددددددددددادر،    -1

ركة الصدددددددددددناعية(، والتدددددددددددي هددددددددددددفت إلدددددددددددى التعدددددددددددرف إلدددددددددددى مددددددددددددى الأجدددددددددددل فدددددددددددي الشددددددددددد
فعاليدددددددددة الاسدددددددددتثمار القصدددددددددير الأجدددددددددل فدددددددددي شدددددددددركات الصدددددددددناعات الغذائيدددددددددة العامدددددددددة 
والقاصددددددددددددة فددددددددددددي سددددددددددددورية، والتعددددددددددددرف أ لإددددددددددددات، إلددددددددددددى متغيددددددددددددرات البيئددددددددددددة الداخليددددددددددددة 
والقارجيددددددددددة المددددددددددؤثرة فددددددددددي فعاليددددددددددة الاسددددددددددتثمار. وقددددددددددد أ هددددددددددرت نتددددددددددائج الدراسددددددددددة، أن 

ير الأجددددددددددددددل تتددددددددددددددأثر بددددددددددددددالمتغيرات البيئيددددددددددددددة الداخليددددددددددددددة فعاليددددددددددددددة الاسددددددددددددددتثمار قصدددددددددددددد
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والقارجيددددددددددددة، وأن شددددددددددددركات الصددددددددددددناعات الغذائيددددددددددددة لا تتبددددددددددددع الأسددددددددددددس والمبددددددددددددادىء 
 العلمية عند إدارة وتنفيذ الاستثمار قصير الأجل في منشأتها. 

( بعندددددددددوان )سياسدددددددددات Chun- Hao etal., 1995دراسدددددددددة ) -2
دراسدددددددددددة انتقاد دددددددددددة(، والتدددددددددددي  –الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة فدددددددددددي الشدددددددددددركات الأوروبيدددددددددددة 

اسددددددددددتهدفت مقارنددددددددددة كددددددددددل مددددددددددن سياسددددددددددات الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الموجددددددددددودات المتداولددددددددددة، 
وسياسددددددددددات تمويددددددددددل هددددددددددذه الموجددددددددددودات، والتفاعددددددددددل بددددددددددين هدددددددددداتين السياسددددددددددتين، بددددددددددين 
الشددددددددددركات الأمريكيددددددددددة والشددددددددددركات الأوروبيددددددددددة )بلجيكددددددددددا وفرنسددددددددددا وألمانيددددددددددا و  طاليددددددددددا 

تة قطاعدددددددددددات صدددددددددددناعية، هددددددددددديا و سدددددددددددبانيا والسدددددددددددويد وسويسدددددددددددرا( العاملدددددددددددة فدددددددددددي سددددددددددد
الصددددددددددددددددددناعات الأتوماتيددددددددددددددددددة وال يماويددددددددددددددددددة والال ترونيددددددددددددددددددة والمعدنيددددددددددددددددددة والبتروليددددددددددددددددددة 
والتجزئددددددددددددة. توصددددددددددددلت الدراسددددددددددددة إلددددددددددددى أن الشددددددددددددركات الأمريكيددددددددددددة تتبددددددددددددع السياسددددددددددددة 
المتحف دددددددددة فدددددددددي تمويدددددددددل الموجدددددددددودات المتداولدددددددددة أكثدددددددددر مدددددددددن الشدددددددددركات الأوروبيدددددددددة. 

زون أكثدددددددددر مدددددددددن الشدددددددددركات وأن الشدددددددددركات الأوروبيدددددددددة تحدددددددددتف  بدددددددددذم  مديندددددددددة ومقددددددددد
الأمريكيددددددددة. كمدددددددددا توصدددددددددلت الدراسدددددددددة إلدددددددددى وجدددددددددود اخدددددددددت،ف بدددددددددين الصدددددددددناعات فدددددددددي 
اتبدددددددددددددا  سياسدددددددددددددات الاسدددددددددددددتثمار فدددددددددددددي الموجدددددددددددددودات المتداولدددددددددددددة. وأن متوسددددددددددددد  دورة 

يومددددددددا، فددددددددي حددددددددين  115.9)التحويددددددددل النقدددددددددي فددددددددي الشددددددددركات الأمريكيددددددددة قددددددددد بلدددددددد  )
 يوما في الشركات الأوروبية. (262.8)بل  

(  بعنددددددددوان )محددددددددددات سدددددددديولة Kim and others,1998دراسددددددددة ) -3
الشدددددددددددركةا الن ريدددددددددددة والتطبيدددددددددددق( فدددددددددددي الشدددددددددددركات الصدددددددددددناعية الأمريكيدددددددددددة، وهددددددددددددفت 
إلدددددددددى تطدددددددددوير نمدددددددددو ج تنبدددددددددؤي لتحديدددددددددد الحجددددددددد  الأمثدددددددددل للسددددددددديولة. أ هدددددددددرت نتدددددددددائج 
الدراسدددددددددة أن ال ميدددددددددة المثلدددددددددى مدددددددددن السددددددددديولة، تتحددددددددددد مدددددددددن خددددددددد،ل المقا لإدددددددددة بدددددددددين 

قدددددددددددد  الموجددددددددددددودات السددددددددددددائلة، والمنددددددددددددافع مددددددددددددن تقليددددددددددددل العائددددددددددددد المتدددددددددددددني الددددددددددددذي تحق
 الحاجة إلى التمويل القارجي  ي ال لفة العالية.

بعنددددددددوان )مقارنددددددددة   ((Khoury and others, 1999دراسددددددددة  -4
ممارسددددددددددددات رأ  المددددددددددددال العامددددددددددددل التددددددددددددي تتبناهددددددددددددا المؤسسددددددددددددات فددددددددددددي كددددددددددددل مددددددددددددن  
الولا دددددددددددددات المتحددددددددددددددة وكنددددددددددددددا واستراليددددددددددددددا(، التدددددددددددددي هددددددددددددددفت إلدددددددددددددى التعدددددددددددددرف علدددددددددددددى 

لممارسددددددددددددات الفعليدددددددددددددة لسياسدددددددددددددات رأ  المدددددددددددددال العامددددددددددددل للمؤسسدددددددددددددات فدددددددددددددي هدددددددددددددذه ا
الأقطددددددددددار، مددددددددددن خددددددددددد،ل اسددددددددددتعرا  نتدددددددددددائج عدددددددددددة مسددددددددددوحات تددددددددددد  إجرا هددددددددددا فدددددددددددي 
سددددددددنوات مقتلفددددددددة. أ هددددددددرت نتددددددددائج الدراسددددددددة، أندددددددد  لدددددددديس لدددددددددى مع دددددددد  المؤسسدددددددددات 

(، وأن مع ددددددددددددددد  المؤسسدددددددددددددددات Formalسياسدددددددددددددددات رأ  مدددددددددددددددال عامدددددددددددددددل رسدددددددددددددددمية )
عدددددددددددة الموقدددددددددددة. وأ هدددددددددددرت نتدددددددددددائج الدراسدددددددددددة تقدددددددددددوم بتغييدددددددددددر سياسدددددددددددتها حسدددددددددددخ طبي

أ لإدددددددددا، أن المؤسسدددددددددات التدددددددددي تتبدددددددددع السياسدددددددددة المتحف دددددددددة أكثدددددددددر مدددددددددن تلدددددددددك التدددددددددي 
تتبددددددددددع السياسددددددددددات الجريئددددددددددة فددددددددددي كددددددددددل مددددددددددن الولا ددددددددددات المتحدددددددددددة وكندددددددددددا واستراليدددددددددددا، 
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وأنددددددددددد   جدددددددددددخ علدددددددددددى المؤسسدددددددددددات التدددددددددددي ترغدددددددددددخ بتحسدددددددددددين كفددددددددددداءة عملياتهدددددددددددا، أن 
 لعامل.تزيد من جد ة ورسمية سياسات رأ  المال ا

(  بعندددددددددددددددددوان )هدددددددددددددددددل تدددددددددددددددددؤثر إدارة رأ  المدددددددددددددددددال ,Deloof 2003دراسدددددددددددددددددة ) -5
العامدددددددددددل علدددددددددددى ربحيدددددددددددة الشدددددددددددركات البلجيكيدددددددددددة؟(، هددددددددددددفت إلدددددددددددى اختبدددددددددددار الع،قدددددددددددة 
بددددددددددين إدارة رأ  المددددددددددال العامددددددددددل وربحيددددددددددة الشددددددددددركة، طبقددددددددددت الدراسددددددددددة علددددددددددى عينددددددددددة 

إلددددددددددددى  1992شددددددددددددركة غيددددددددددددر ماليددددددددددددة كبددددددددددددرى، للفتددددددددددددرة مددددددددددددن  1009مكونددددددددددددة مددددددددددددن 
  قيدددددددددددا  سياسدددددددددددة الائتمدددددددددددان التجددددددددددداري بشدددددددددددقي   الممندددددددددددوح مدددددددددددن . ولقدددددددددددد تددددددددددد1996

الشدددددددددددركة )البيدددددددددددع ا جدددددددددددل(، والمدددددددددددوردين )الشدددددددددددراء ا جدددددددددددل(، وسياسدددددددددددة المقدددددددددددزون، 
بعددددددددددددددد أ دددددددددددددام أورا  القدددددددددددددب  وأورا  الددددددددددددددفع ومعددددددددددددددل دوران المقدددددددددددددزون، أمدددددددددددددا دورة 
التحويددددددددددددددددل النقدددددددددددددددددي، فقددددددددددددددددد اسددددددددددددددددتقدمت مقياسددددددددددددددددا  شددددددددددددددددام،  مدارة رأ  المددددددددددددددددال 

الدراسدددددددددة إلدددددددددى أن المتوسددددددددد  الحسدددددددددابي والوسدددددددددي  لطدددددددددول  العامدددددددددل. أشدددددددددارت نتدددددددددائج
( يدددددددددوم علدددددددددى 59.4، 44.9دورة التحويدددددددددل النقددددددددددي فدددددددددي هدددددددددذه الشدددددددددركات قدددددددددد بلددددددددد  )

التددددددددددوالي. وأشددددددددددارت أ لإددددددددددا إلددددددددددى أندددددددددد  بإمكددددددددددان المددددددددددديرين زيددددددددددادة الربحيددددددددددة، مددددددددددن 
خدددددددددددد،ل تقفددددددددددددي  متوسدددددددددددد  فتددددددددددددرة تحصدددددددددددديل الددددددددددددذم  المدينددددددددددددة، ومتوسدددددددددددد  فتددددددددددددرة 

 الاحتفا  بالمقزون.
( بعندددددددددددددددددددددددوان )محدددددددددددددددددددددددور اهتمدددددددددددددددددددددددام إدارة رأ  (Howorth,2003دراسدددددددددددددددددددددددة  -6

المددددددددددال العامدددددددددددل فدددددددددددي الشددددددددددركات البريطانيدددددددددددة الصدددددددددددغيرة(، وهدددددددددددفت إلدددددددددددى التعدددددددددددرف 
إلدددددددددددى الجواندددددددددددخ التدددددددددددي تركدددددددددددز عليهدددددددددددا إدارة رأ  المدددددددددددال العامدددددددددددل فدددددددددددي الشدددددددددددركات 
البريطانيددددددددددددة الصددددددددددددغيرة، وأ هددددددددددددرت نتددددددددددددائج الدراسددددددددددددة وجددددددددددددود أربعددددددددددددة أنددددددددددددوا  مددددددددددددن 

أ  المددددددددددال العامددددددددددل، حيددددددددددل ركددددددددددزت الأنددددددددددوا  الشددددددددددركات وفقددددددددددا لددددددددددنم  إدارتهددددددددددا لددددددددددر 
الث،ثددددددددددددة الأولددددددددددددى علددددددددددددى إدارة النقددددددددددددد والاسددددددددددددتثمارات قصدددددددددددديرة الأجددددددددددددل والمدددددددددددددينين 
)علددددددددى التددددددددوالي(، أمددددددددا النددددددددو  الرابددددددددع فهددددددددو الشددددددددركات التددددددددي لدددددددد  تبددددددددد اهتمامددددددددا بددددددددأي 
نمدددددددددددددد  مدارة رأ  المددددددددددددددال العامددددددددددددددل. كمددددددددددددددا أشددددددددددددددارت نتددددددددددددددائج الدراسددددددددددددددة إلددددددددددددددى أن 

جواندددددددددخ إدارة رأ  المددددددددددال العامدددددددددل التددددددددددي  الشدددددددددركات الصدددددددددغيرة تركددددددددددز فقددددددددد  علددددددددددى
 تتوقع أنها تحسن هامش عوائدها. 

( بعنددددددوان )الاحتفددددددا  Omet and Maghyereh, 2003دراسددددددة ) -7
بالنقد ددددددددددةا دراسددددددددددة تجريبيددددددددددة فددددددددددي الشددددددددددركات المدرجددددددددددة فددددددددددي البورصددددددددددة ال ويتيددددددددددة(، 
هدددددددددفت إلدددددددددى اختبدددددددددار حجددددددددد  الاحتفدددددددددا  بالنقد ددددددددة فدددددددددي الشدددددددددركات ال ويتيدددددددددة، خددددددددد،ل 

. أ هدددددددددددددددرت نتدددددددددددددددائج الدراسدددددددددددددددة أن الشدددددددددددددددركات 2000إلدددددددددددددددى  1996ن الفتدددددددددددددددرة مددددددددددددددد
ال ويتيدددددددددة تحدددددددددتف  بنسدددددددددخ مرتفعدددددددددة مدددددددددن النقد دددددددددة، وأن مع ددددددددد  محدددددددددددات الاحتفدددددددددا  
بالنقد دددددددددة التدددددددددي تناولتهدددددددددا الدراسدددددددددة )حجددددددددد  الشدددددددددركة وفدددددددددر  النمدددددددددو والرفدددددددددع المدددددددددالي 
والربحيدددددددددددة(، لددددددددددديس لهددددددددددددا ع،قدددددددددددة  ات دلالددددددددددددة إحصدددددددددددائية مددددددددددددع حجددددددددددد  الاحتفددددددددددددا  
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ات ال ويتيددددددددددددة، باسددددددددددددتثناء نسددددددددددددبة الرفددددددددددددع المددددددددددددالي )نسددددددددددددبة بالنقد ددددددددددددة فددددددددددددي الشددددددددددددرك
إجمددددددددددددالي المطلوبددددددددددددات إلددددددددددددى إجمددددددددددددالي الموجددددددددددددودات(، حيددددددددددددل أ هددددددددددددرت الدراسددددددددددددة 

 وجود ع،قة عكسية بين حج  الاحتفا  بالنقد ة والرفع المالي.
  الطريقة والإجراءات:

 أولا: مجتمع الدراسة والعينة:
يدددددددددددع الشدددددددددددركات يت دددددددددددون مجتمدددددددددددع الدراسدددددددددددة مدددددددددددن جم  أ. مجتماااااااااااع الدراساااااااااااة:

الصددددددددددناعية المسدددددددددداهمة العامددددددددددة الأردنيددددددددددة المدرجددددددددددة فددددددددددي بورصددددددددددة عمددددددددددان، والتددددددددددي 
)بورصدددددددددة عمدددددددددان، دليدددددددددل  2003شدددددددددركة صدددددددددناعية فدددددددددي نها دددددددددة عدددددددددام  (72)بلغدددددددددت 

 (.2003الشركات المساهمة العامة، 
تطلبددددددددددت الدراسددددددددددة وضددددددددددع المعددددددددددايير والشددددددددددرول التاليددددددددددة  ب. عينااااااااااة الدراسااااااااااة:

لدراسدددددددددددددة، و لدددددددددددددك للإدددددددددددددمان قيدددددددددددددا  لتحديدددددددددددددد الشدددددددددددددركات الداخلدددددددددددددة فدددددددددددددي عيندددددددددددددة ا
 متغيرات الدراسة ا

 .1994أن ت ون الشركة قد تأسست قبل عام  -1
أن لا ت دددددددددون الشدددددددددركة قدددددددددد تعرضدددددددددت إلدددددددددى الانددددددددددماج مدددددددددع شدددددددددركة أخدددددددددرى   -2

ة علدددددددددى  لدددددددددك فقدددددددددد تددددددددد  تحديدددددددددد عيندددددددددة الدراسدددددددددة بتسدددددددددع وعشدددددددددرين شدددددددددركة صدددددددددناعي. وبنددددددددددداءت 2003إلدددددددددددى عدددددددددددام  1994خددددددددددد،ل فتدددددددددددرة الدراسدددددددددددة والممتددددددددددددة مدددددددددددن عدددددددددددام 
مسدددددددداهمة عامدددددددددة أردنيدددددددددة مدرجدددددددددة فدددددددددي بورصددددددددة عمدددددددددان، وهدددددددددي بدددددددددذلك تشدددددددددكل مدددددددددا 

( يتلإدددددددددددددمن الشدددددددددددددركات 1%( مدددددددددددددن مجتمدددددددددددددع الدراسدددددددددددددة.  الملحدددددددددددددق ) (40نسدددددددددددددبت  
 عينة الدراسة.

لقددددددددددددد تدددددددددددد  جمددددددددددددع معلومددددددددددددات وبيانددددددددددددات هددددددددددددذه الدراسددددددددددددة  ج. أدوات الدراسااااااااااااة:
(، حيددددددددددددل Secondary Sourcesبالاعتمددددددددددداد علدددددددددددى المصددددددددددددادر الثانويدددددددددددة )

بيدددددددددددات الدراسدددددددددددة والدراسدددددددددددات الن ريدددددددددددة والميدانيدددددددددددة  ات الع،قدددددددددددة تمدددددددددددت مراجعدددددددددددة أد
بالموضدددددددددددو ، مدددددددددددن ال تدددددددددددخ والددددددددددددوريات المنشدددددددددددورة والاسدددددددددددتعانة بشدددددددددددبكة الانترندددددددددددت 

(Internet كمددددددددددددا تدددددددددددد  تجميددددددددددددع البيانددددددددددددات الم،ئمددددددددددددة لأغددددددددددددرا  الدراسددددددددددددة مددددددددددددن .)
التقددددددددددارير السددددددددددنوية المنشددددددددددورة للشددددددددددركات عينددددددددددة الدراسددددددددددة، بامضددددددددددافة إلددددددددددى دليددددددددددل 

 السنوي، وتقارير البنك المركزي الأردني.بورصة عمان 
أجريت هذه الدراسة لفترة زمنيدة واحددة مددتها عشدر سدنوات، تمتدد  د. إجراءات الدراسة:

م، ولقددد كددان الهدددف مددن اختيددار هددذه الفتددرة الزمنيددة،  2003حتددى العددام  1994مددن العددام 
 المناسبة. هو أنها حديثة وكافية، لتمكن الباحل من إجراء التحاليل امحصائية

قدددددددددددام الباحدددددددددددل بتجميدددددددددددع بياندددددددددددات الدراسدددددددددددة مدددددددددددن التقدددددددددددارير السدددددددددددنوية للشدددددددددددركات 
عيندددددددددة الدراسدددددددددة، وتددددددددد  إدخدددددددددال هدددددددددذه البياندددددددددات القدددددددددام إلدددددددددى الحاسدددددددددوب باسدددددددددتقدام 
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، حيدددددددددددل تددددددددددد  احتسددددددددددداب المتغيدددددددددددرات التابعدددددددددددة والمسدددددددددددتقلة )حسدددددددددددخ Excel برمجدددددددددددة
مددددددددددددددددددا ورد فددددددددددددددددددي التعريفددددددددددددددددددات امجرائيددددددددددددددددددة(، و عدددددددددددددددددددادها مجددددددددددددددددددراء الاختبددددددددددددددددددارات 

حيدددددددددل مكندددددددددت  .SPSS, Eviewsمحصدددددددددائية ال،زمدددددددددة، باسدددددددددتقدام البدددددددددرامج ا
مشددددددددددداهدة ل دددددددددددل متغيدددددددددددر مدددددددددددن متغيدددددددددددرات  290)العيندددددددددددة مدددددددددددن الحصدددددددددددول علدددددددددددى )

 الدراسة، وهذا الرق  كاف للوصول إلى نتائج إحصائية  ات معنى.
وصااااااااف النمااااااااوذج القياسااااااااي المسااااااااتخد  فااااااااي هااااااااا. المعالجااااااااة الإحصااااااااائية: 

لمسددددددددددتوى  ج القياسددددددددددي للمحددددددددددددات المحتملددددددددددة لأغددددددددددرا  تقدددددددددددير النمددددددددددو  االدراسااااااااااة
فقددددددددددددد تدددددددددددد  اسدددددددددددتقدام بيانددددددددددددات البانيددددددددددددل  الاسدددددددددددتثمار فددددددددددددي الموجددددددددددددودات المتداولدددددددددددة،

والتدددددددددددي اشدددددددددددتملت علدددددددددددى  ،الأردنيدددددددددددةالصدددددددددددناعية لعيندددددددددددة الدراسدددددددددددة مدددددددددددن الشدددددددددددركات 
 .2003إلددددددددددددى  1994امتدددددددددددددت مددددددددددددن ( شددددددددددددركة، و لددددددددددددك خدددددددددددد،ل فتددددددددددددرة زمنيددددددددددددة 29)

لمسددددددددددتوى الاسددددددددددتثمار فددددددددددي ددات واسددددددددددتنادات إلددددددددددى امطددددددددددار الن ددددددددددري والعملددددددددددي لمحدددددددددد
والأسدددددددددددا  الن دددددددددددري للنمدددددددددددو ج القياسدددددددددددي المعتمدددددددددددد علدددددددددددى  الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة،

بيانددددددددات البانيددددددددل، فددددددددإن النمددددددددو ج القياسددددددددي المسددددددددتقدم فددددددددي الدراسددددددددة سدددددددديكون علددددددددى 
 النحو التاليا

CA/FA = 0 + 1ROI + 2CCC + 3Lev + 4 SGr 

+ 5Age +U. 

 حيل أنا           
  0ة الثابت ل ل شركة.                                                                                                           ا هي قيم                                                          
 CA/FA.ا هي نسبة الموجودات المتداولة إلى الموجودات الثابتة 

ROIركة مقاسددددددددددد  بالعائدددددددددددد علدددددددددددى الاسدددددددددددتثمار، والدددددددددددذي  سددددددددددداوي ا ربحيدددددددددددة الشددددددددددد
 نسبة صافي الربح بعد اللإريبة إلى مجمو  الموجودات ال لي.

:CCC  دورة التحويددددل النقدددددي وتسدددداوي مجمددددو ، فتددددرة تحصدددديل الددددذم  المدينددددة وفتددددرة
 الاحتفا  بالمقزون، مطروحا من ، فترة سداد الذم  الدائنة.

  :Lev المطلوبددددددددددددددات )الددددددددددددددديون( مقسددددددددددددددوما  الرفددددددددددددددع المددددددددددددددالي  سدددددددددددددداوي مجمددددددددددددددو
 على مجمو  الموجودات.

SGr ا نسددددددددددددددبة نمددددددددددددددو المبيعددددددددددددددات ويسدددددددددددددداوي حاصددددددددددددددل قسددددددددددددددمة، الفددددددددددددددر  بددددددددددددددين

                                                 
 ( 0.05حدد مستوى الدلالة امحصائي عند =) 
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 مبيعات العام الحالي والعام السابق، على مبيعات العام السابق.
Age ا عمددددددددددددددر الشددددددددددددددركة ويسدددددددددددددداوي عدددددددددددددددد السددددددددددددددنوات التددددددددددددددي ملإددددددددددددددت علددددددددددددددى

 تأسيس الشركة.
U فددددددددددي المتغيددددددددددرات المسددددددددددتقلة  ا هددددددددددي القطددددددددددأ الددددددددددذي  مثددددددددددل أخطدددددددددداء المقيددددددددددا

 وأ ة متغيرات مفسرة أخرى ت  حذفها.
لاختبددددددددددددددددددار  (T)اختبددددددددددددددددددار  و (F)كددددددددددددددددددذلك فقددددددددددددددددددد تدددددددددددددددددد  اسددددددددددددددددددتقدام اختبددددددددددددددددددار 

 الفرضيات.
 اThe Empirical Results النتائج الميدانية

المقاييس ( 1  هر الجدول ) أ. المقاييس الإحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة:
في الشركات الصناعية الأردنية المساهمة العامة،  ،رات الدراسةلمتغيامحصائية الوصفية 

، المتمثلة في المتوس  الحسابي والوسي  2003إلى عام  1994للفترة من عام 
 ( مشاهدة.290والانحراف المعياري، علما بأن عدد المشاهدات هو )

بلددددددددددد  المتوسددددددددددد  الحسدددددددددددابي لمسدددددددددددتوى الاسدددددددددددتثمار فدددددددددددي الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة 
ن قيمددددددددددددة الاسددددددددددددتثمار فددددددددددددي الموجددددددددددددودات الثابتددددددددددددة، فددددددددددددي حددددددددددددين بلدددددددددددد  ( مدددددددددددد.861)

 (.1.3الوسي  )
أمددددددددددددا بالنسددددددددددددبة للمتوسدددددددددددد  الحسددددددددددددابي للمتغيددددددددددددرات المسددددددددددددتقلة )ربحيددددددددددددة الشددددددددددددركة 
وطدددددددددددول دورة التحويدددددددددددل النقددددددددددددي ونسدددددددددددبة الرفدددددددددددع المدددددددددددالي ونسدددددددددددبة نمدددددددددددو المبيعدددددددددددات 

علدددددددى  (0.09,21.6 ,0.28 ,0.04,260.3)وعمدددددددر الشدددددددركة( فقدددددددد بلددددددد  
 ,0.31 ,188.8 ,0.04)ين بلددددد  الوسدددددي  لهدددددذه المتغيدددددرات التدددددوالي. فدددددي حددددد

 على التوالي أ لإا. (20 ,0.002
 المقاييس امحصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة (1الجدول )

 الوسي  المتوس  الحسابي المتغير
 1.3 1.86 مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة

 040. 040. الربحية
 188.8 260.3 طول دورة التحويل النقدي

 310. 280. نسبة الرفع المالي
 0020. 090. نسبة نمو المبيعات

 20 21.6 عمر الشركة

اختباااااااااااااار عاااااااااااااد  وجاااااااااااااود مشاااااااااااااكلة الار باااااااااااااا  المتعااااااااااااادد  نتاااااااااااااائج -ب
Multicollinearity:)  للتعددددددددددددددددددددددرف علددددددددددددددددددددددى طبيعددددددددددددددددددددددة ع،قددددددددددددددددددددددة المتغيددددددددددددددددددددددرات

المسدددددددددتقلة بعلإدددددددددها بدددددددددبع ، والتأكدددددددددد مدددددددددن عددددددددددم وجدددددددددود ارتبدددددددددال قدددددددددوي بدددددددددين هدددددددددذه 
(، Multicollinearityمتغيددددددددددددددددددددرات )وجددددددددددددددددددددود مشددددددددددددددددددددكلة الارتبددددددددددددددددددددال المتعدددددددددددددددددددددد ال
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،  . 2001الددددددددددذي  مكددددددددددن أن يددددددددددؤثر علددددددددددى نتددددددددددائج الدراسددددددددددة )كلجيددددددددددان وأوتددددددددددس، 
 (، فقد ت  إجدددراء اخدددتبار   203
 (VIF Variance - Inflation Factor   والددددددذي بلغددددددت قيمتدددددد )

الاسدددددددددددددتثمار  عمدددددددددددددر الشدددددددددددددركة وربحيتهدددددددددددددا والعائدددددددددددددد علدددددددددددددى للمتغيدددددددددددددرات المسدددددددددددددتقلة 
ونسددددددددبة الرفددددددددع المددددددددالي ونسددددددددبة نمددددددددو المبيعددددددددات وطددددددددول دورة التحويددددددددل النقدددددددددي مددددددددا 

( علددددددددددددددددددددددددى التددددددددددددددددددددددددوالي. كمددددددددددددددددددددددددا 1.08و 1.03و 1.01و 1.09و  1.03مقددددددددددددددددددددددددداره )
 3و 2و 1.8و 1.7و C.I")  Condition Index  ( )1بلغددددددددت  قددددددددي  

( وهدددددددددذه النتدددددددددائج 2( علدددددددددى التدددددددددوالي أ لإدددددددددا كمدددددددددا   هدددددددددر  لدددددددددك فدددددددددي الملحدددددددددق )5و
 ود مشكلة الارتبال الذاتي.تنفي وج

 ج.نتائج اختبار الفرضيات:
 On-Way Anaysis Ofلقد ت  اختبار الفرضيات باستقدام تحليدل التبداين الأحدادي 

Variance   لاسددتقراج قيمددة)  (Fو)  (T  المحسددوبة  والتددي بندداءا عليهددا يددت  قبدددول
( T( و )Fت قيمدددة )الفرضددية أو رفلإددها علددى قاعدددة قددرار قبددول الفرضددية البديلددة إ ا كاندد

( ومسدتوى معنويدة %95(الجدوليدة تحدت مسدتوى ثقدة )T( و )Fالمحسوبة اكبر من قيمدة )
 ( يبين نتائج اختبار الفرضيات القمس الأولى.2%(. الجدول )5)

 أولا: نتائج اختبار الفرضية الأولى:
HO فدي ا لا يوجد اثر  و دلالة إحصائية لربحية الشركة في تحديدد مسدتوى الاسدتثمار

 الموجودات المتداولة.
( المحسدددوبة Fيبدددين نتدددائج اختبدددار الفرضدددية الأولدددى حيدددل بلغدددت قيمدددة )  (2الجددددول

( الجدوليدددة، كدددذلك فقدددد بلددد  مسدددتوى المعنويدددة المحسدددوبة F( وهددي اكبدددر مدددن قيمدددة )61.4)
(. لدذلك فإنندا ندرف  الفرضدية %5( وهي اقل من قيمة ألفا القطأ المقبولة البالغدة )0.00)

( والتددي تددنى علددى اندد  يوجددد اثددر  و دلالددة HA( ونقبددل الفرضددية البديلددة )HOة )العدميدد
 إحصائية  لربحية الشركة في تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.

 نتائج اختبار الفرضيات  (2)الجدول 
معامللللللللللل   الفرضية

 التفسير

(2R) 

 (F)قيملللللللللللللللة المعام 

 المحسوبة

مسلللللللللللللتو  

 (F)دلالة 

 (T)قيملللللللللللللللة

 سوبةالمح

مسلللللللللللللللتو  

  (T)دلالة

 النتيجة

 رف  0.00 7.8 0.00 61.4 1.827 0.72 الأولىاربحية الشركة

الثانيددددددددددددةا طددددددددددددول دورة 
 التحويل النقدي

 رف  0.00 15.1 0.00 228 0.00 0.88

الثالثدددددددةا نسددددددددبة الرفددددددددع 
 المالي

 رف  0.00 7.3 0.00 52.6 0.06 0.71
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الرابعددددددددةا نسددددددددبة نمدددددددددو 
 المبيعات

 رف  0.00 12.3 0.00 150 -0.105 0.83

 رف  0.00 7.8 0.00 61.4 0.67 0.66 القامسةا عمر الشركة

F* =3.84الجدولية ، T**=1.64الجدولية 
 (T) ، إ  بلغددت قيمددة(F)مؤيدددة لنتددائج اختبددار (T)كددذلك فقددد جدداءت نتددائج اختبددار 

ل ( وهدي اقد0.00الجدوليدة، وبمسدتوى معنويدة ) (T)( وهي اكبر مدن قيمدة 7.8المحسوبة )
 (.%5من ألفا القطأ المقبولة البالغة )

( أي أن ربحيدددة الشدددركة تفسدددر مدددا .720( فقدددد بلغدددت )2Rأمدددا قيمدددة معامدددل التفسدددير ) 
 ( من مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة..720نسبت  )

دل علددى وجددود ع،قددة وهددذا يدد (،1.827أمددا بالنسددبة لمعامددل ربحيددة الشددركة فقددد بلدد  ) 
 طرد ة قوية بين ربحية الشركة ومستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة. 

 ثانيا: نتائج اختبار الفرضية الثانية:
HO ا لا يوجددد اثددر  و دلالددة إحصددائية لطددول دورة التحويددل النقدددي فددي تحديددد مسددتوى

 الاستثمار في الموجودات المتداولة.
( المحسدددوبة Fتبدددار الفرضددية الثانيددة حيدددل بلغددت  قيمددة )يبددين نتددائج اخ  (2)الجدددول

( الجدوليدددة، كدددذلك فقدددد بلددد  مسدددتوى المعنويدددة المحسدددوبة F( وهدددي اكبدددر مدددن قيمدددة )228)
(. لدذلك فإنندا ندرف  الفرضدية %5( وهي اقل من قيمة ألفا القطأ المقبولة البالغدة )0.00)

ى اندد  يوجددد اثددر  و دلالددة ( والتددي تددنى علددHA( ونقبددل الفرضددية البديلددة )HOالعدميددة )
إحصددددائية  لطددددول دورة التحويددددل النقدددددي فددددي تحديددددد مسددددتوى الاسددددتثمار فددددي الموجددددودات 

 المتداولة.
 (T)، إ  بلغددت  قيمددة (F)مؤيدددة لنتددائج اختبددار  (T)كددذلك فقددد جدداءت نتددائج اختبددار  

( وهددي 0.00الجدوليددة، وبمسددتوى معنويددة ) (T)( وهددي اكبددر مددن قيمددة 15.1المحسددوبة )
 (.%5قل من ألفا القطأ المقبولة البالغة )ا

( فإنندددا نسدددتنتج وجدددود اثدددر  و دلالدددة HOوبمدددا انددد  قدددد تددد  رفددد  الفرضدددية العدميدددة ) 
إحصددددائية لطددددول دورة التحويددددل النقدددددي فددددي تحديددددد مسددددتوى الاسددددتثمار فددددي الموجددددودات 

 المتداولة.
حويددل النقدددي أي أن طددول دورة الت (0.88)( فقددد بلغددت 2Rأمددا قيمددة معامددل التفسددير )

 من مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة. (0.88)تفسر ما نسبت  
وهدذا يددل علدى عددم  ،(0.007)أما بالنسبة لمعامل طول دورة التحويل النقدي فقد بلد  

 وجود ع،قة بين طول دورة التحويل النقدي ومستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.
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 رضية الثالثة:ثالثا: نتائج اختبار الف
HO ا لا يوجد اثر  و دلالة إحصائية لنسبة الرفع المالي في تحديدد مسدتوى الاسدتثمار

 في الموجودات المتداولة.
( المحسددوبة ) Fيبددين نتددائج اختبددار الفرضددية الثالثددة حيددل بلغددت  قيمددة )  (2)الجدددول

لمحسدددوبة ( الجدوليدددة، كدددذلك فقدددد بلددد  مسدددتوى المعنويدددة اF( وهدددي اكبدددر مدددن قيمدددة )52.6
(. لدذلك فإنندا ندرف  الفرضدية %5( وهي اقل من قيمة ألفا القطأ المقبولة البالغدة )0.00)

( والتددي تددنى علددى اندد  يوجددد اثددر  و دلالددة HA( ونقبددل الفرضددية البديلددة )HOالعدميددة )
 إحصائية  لنسبة الرفع المالي في تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.

 (T)، إ  بلغددت قيمددة (F)مؤيدددة لنتددائج اختبددار  (T)نتددائج اختبددار  كددذلك فقددد جدداءت 
( وهددي اقددل 0.00الجدوليددة، وبمسددتوى معنويددة )(T)( وهددي اكبددر مددن قيمددة 7.3المحسددوبة )

 (.%5من ألفا القطأ المقبولة البالغة )
( أي أن نسدبة الرفدع المدالي تفسدر مدا .720( فقد بلغدت )2Rأما قيمة معامل التفسير ) 

 ( من مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة..710نسبت  )
وهدذا يددل علدى وجدود ع،قدة  (،0.06أما بالنسبة لمعامل نسبة الرفدع المدالي فقدد بلد  ) 

 طرد ة قوية بين نسبة الرفع المالي ومستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.
 رابعا: نتائج اختبار الفرضية الرابعة:

HOدلالددددة إحصدددددائية لنسدددددبة نمددددو المبيعدددددات فددددي تحديدددددد مسدددددتوى  ا لا يوجددددد اثدددددر  و
 الاستثمار في الموجودات المتداولة.

( المحسددوبة Fيبددين نتددائج اختبددار الفرضددية الرابعددة حيددل بلغددت  قيمددة )  (2)الجدددول
( الجدوليدددة، كدددذلك فقدددد بلددد  مسدددتوى المعنويدددة المحسدددوبة F( وهدددي اكبدددر مدددن قيمدددة )150)
(. لدذلك فإنندا ندرف  الفرضدية %5ا القطأ المقبولة البالغدة )( وهي اقل من قيمة ألف0.00)

( والتددي تددنى علددى اندد  يوجددد اثددر  و دلالددة HA( ونقبددل الفرضددية البديلددة )HOالعدميددة )
 إحصائية لنسبة نمو المبيعات في تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.

 (T)، إ  بلغددت قيمددة (F)ار مؤيدددة لنتددائج اختبدد (T)كددذلك فقددد جدداءت نتددائج اختبددار  
( وهددي 0.00الجدوليددة، وبمسددتوى معنويددة ) (T)( وهددي اكبددر مددن قيمددة 12.3المحسددوبة )

( HO(. وبما ان  قدد تد  رفد  الفرضدية العدميدة )%5اقل من ألفا القطأ المقبولة البالغة )
فإننددددا نسددددتنتج وجددددود اثددددر  و دلالددددة احصددددائية لنسددددبة نمددددو المبيعددددات فددددي تحديددددد مسددددتوى 

 تثمار في الموجودات المتداولة.الاس
أي أن نسبة نمدو المبيعدات تفسدر مدا  (0.83)( فقد بلغت 2Rأما قيمة معامل التفسير )

من مستوى الاستثمار فدي الموجدودات المتداولدة. أمدا بالنسدبة لمعامدل نسدبة  (0.83)نسبت  
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نسدبة نمدو وهذا يدل على وجدود ع،قدة سدلبية قويدة بدين  ،(-0.105)نمو المبيعات فقد بل  
 المبيعات ومستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.

 خامسا: نتائج اختبار الفرضية الخامسة:
HO  لا يوجددد اثددر  و دلالددة إحصددائية لعمددر الشددركة فددي تحديددد مسددتوى الاسددتثمار فددي

 الموجودات المتداولة.
حسددوبة ( المFنتددائج اختبددار الفرضددية القامسددة حيددل بلغددت  قيمددة )  (2)يبددين الجدددول

( الجدوليدددة، كدددذلك فقدددد بلددد  مسدددتوى المعنويدددة المحسدددوبة F( وهددي اكبدددر مدددن قيمدددة )61.4)
(. لدذلك فإنندا ندرف  الفرضدية %5( وهي اقل من قيمة ألفا القطأ المقبولة البالغدة )0.00)

( والتددي تددنى علددى اندد  يوجددد اثددر  و دلالددة HA( ونقبددل الفرضددية البديلددة )HOالعدميددة )
كة في تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.  كدذلك فقدد إحصائية  لعمر الشر 
( 7.8المحسدوبة )(T) ، إ  بلغدت  قيمدة (F)مؤيدة لنتائج اختبار  (T)جاءت نتائج اختبار 
( وهددي اقددل مددن ألفددا القطددأ 0.00الجدوليددة، وبمسددتوى معنويددة ) (T)وهددي اكبددر مددن قيمددة 

 (.%5المقبولة البالغة )
( أي أن عمدددر الشدددركة  فسدددر مدددا .6560( فقدددد بلغدددت )2Rلتفسدددير )أمدددا قيمدددة معامدددل ا

( مدددن مسدددتوى الاسدددتثمار فدددي الموجدددودات المتداولدددة. أمدددا بالنسدددبة لمعامدددل .6560نسدددبت  )
وهذا يدل على وجود ع،قدة طرد دة قويدة بدين عمدر الشدركة  (،0.67عمر الشركة فقد بل  )

 ومستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.
 تائج اختبار الفرضية السادسة:سادسا: ن

HO ،ا لا يوجدددد اثدددر  و دلالدددة إحصدددائية للعوامدددل المسدددتقلة مجتمعدددة )ربحيدددة الشدددركة
طددول دورة التحويددل النقدددي، نسددبة الرفددع المددالي، نسددبة نمددو المبيعددات وعمددر الشددركة( فددي 

 تحديد مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.
تبدددددددددددار الفرضدددددددددددية السادسدددددددددددة. بهددددددددددددف (   هدددددددددددر ملقصدددددددددددا لنتدددددددددددائج اخ3الجدددددددددددول )

 تقدير معادلة الانحدار التاليةا
CA/FA=0+ 1 ROI + 2 CCC +3 Lev+4 SGr +5 Age +u. 

( المحسوبدددة ) Fيبين نتائج اختبار الفرضية السادسدة حيدل بلغدت  قيمدددة )  (3)الجدول
المحسددوبة ( الجدوليددة، كددذلك فقددد بلدد  مسددتوى المعنويددة F( وهددي اكبددر مددن قيمددة )10.62

(. لدذلك فإنندا ندرف  الفرضدية %5( وهي اقل من قيمة ألفا القطأ المقبولة البالغدة )0.00)
( والتددي تددنى علددى اندد  يوجددد اثددر  و دلالددة HA( ونقبددل الفرضددية البديلددة )HOالعدميددة )

إحصدددائية للعوامدددل المسدددتقلة مجتمعدددة )ربحيدددة الشدددركة، طدددول دورة التحويدددل النقددددي، نسدددبة 
نسدددبة نمدددو المبيعدددات  وعمدددر الشدددركة( فدددي تحديدددد مسدددتوى الاسدددتثمار فدددي  الرفدددع المدددالي،

 الموجودات المتداولة.
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فقدد أ هدرت أن عمدر الشدركة فقد   و دلالدة إحصدائية، إ  بلغدت  (T)أما نتائج اختبار 
( الجدوليددددة، وبمسددددتوى معنويددددة T( وهددددي اكبددددر مددددن قيمددددة )6.88المحسددددوبة ) (T)قيمددددة 

(. أمددا بدداقي المتغيددرات فلدد  ت ددن %5المقبولددة البالغددة ) ( وهددي اقددل مددن ألفددا القطددأ0.00)
  ات دلالة إحصائية.

أي أن العوامددل المسددتقلة  (0.502)( فقددد بلغددت 2Rأمددا قيمددة معامددل التفسددير للنمددو ج )
 من مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة. (0.502)مجتمعة تفسر ما نسبت  

دلالدددة  ي( فإنندددا نسدددتنتج وجدددود اثدددر  HOوبمدددا انددد  قدددد تددد  رفددد  الفرضدددية العدميدددة )
إحصددائية يوجددد اثددر  و دلالددة إحصددائية للعوامددل المسددتقلة مجتمعددة )ربحيددة الشددركة، طددول 
دورة التحويل النقددي، نسدبة الرفدع المدالي، نسدبة نمدو المبيعدات  وعمدر الشدركة( فدي تحديدد 

 مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.
غيدرات المسددتقلة )عمدر وربحيددة الشدركة، نسددبة الرفدع المددالي، أمدا بالنسدبة لمعددام،ت المت

- ,0.053 ,0.648,0.359)نسددبة نمددو المبيعددات  وطددول دورة التحويددل النقدددي( فهددي 

 على التوالي.  (0.007 ,0.049
 

 نتائج اختبار الفرضية السادسة (3)الجدول 
 معامل التفسير الفرضية

(2R) 
 (F)قيمااااااااة المعامل

 المحسوبة
مساااااااااااااتوى 

 (F)ة دلال
 (T)قيماااااااااااااااة
 المحسوبة

مساااااااااااااااااااتوى 
  (T)دلالة

 النتيجة

السادساااااااااااااااااااااااة: 
العوامل المساتقلة 

 مجتمعة 

 رفض 0.00  0.00 10.62  0.502

 0.76 0.31   0.359  ربحية الشركة
طااااااااااااااااااااااول دورة  

 التحويل النقدي
0.000 0.47- 0.64 

نساااااااااابة الرفااااااااااع 
 المالي

0.053 0.32 0.75 

نسااااااااااابة نماااااااااااو 
 المبيعات

0.049
- 

0.45- 0.65 

 0.00 6.88 0.648 عمر الشركة

 وبذلك فان معادلة الانحدار البسي  ت ون كما يليا
CA/FA=0+ 0.359 ROI+0.007CCC+ 0.053 Lev- 0.049 SGr +0.648 

Age + u. 

(T)= (1.15,      0.31,         - 0.47,         0.32,    -0.45,    6.88)  

(T sig=( 0.25,      0.76,          0.64,         0.75,        0.65,       0.00) 
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 مناقشة النتائج المتعلقة باختبار الفرضيات:
باسدددددددددتعرا  نتدددددددددائج اختبدددددددددار الفرضددددددددديات السدددددددددابقة نجدددددددددد انددددددددد  قدددددددددد تددددددددد  رفلإدددددددددها  

دلالدددددددددة إحصدددددددددائية ل دددددددددل منهدددددددددا علدددددددددى  يجميعدددددددددا، وهدددددددددذا  شدددددددددير إلدددددددددى وجدددددددددود أثدددددددددر  
 ر في الموجودات المتداولة.ومجتمعة في تحديد مستوى الاستثما ةحد

دلالدددددددددة إحصدددددددددائية علدددددددددى مسدددددددددتوى  يفقدددددددددد أشدددددددددارت النتدددددددددائج إلدددددددددى وجدددددددددود أثدددددددددر  
( لربحيدددددددددة الشدددددددددركة فدددددددددي تحديدددددددددد مسدددددددددتوى الاسدددددددددتثمار فدددددددددي 0.01دلالدددددددددة أقدددددددددل مدددددددددن )

( وكاندددددددددددت (0.72الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة، حيدددددددددددل بلغدددددددددددت قيمدددددددددددة معامدددددددددددل التفسدددددددددددير
أدبيددددددددات امدارة الماليددددددددة طرد ددددددددة قويددددددددة بينهمددددددددا، وبددددددددالرغ  ممددددددددا تشددددددددير إليدددددددد   الع،قددددددددة

مددددددددددن أن عائدددددددددددد الموجددددددددددودات الثابتدددددددددددة أعلددددددددددى مدددددددددددن عائددددددددددد الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة، 
بمعندددددددددددى انددددددددددد  كلمدددددددددددا زادت الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة قلدددددددددددت ربحيدددددددددددة الشدددددددددددركة، إلا أن 
 لددددددددك  مكددددددددن أن  فسددددددددر بددددددددأن الشددددددددركات الأكثددددددددر ربحددددددددا تحددددددددتف  بموجددددددددودات سددددددددائلة 

ي أكثدددددددددر مدددددددددن المصدددددددددادر أكثدددددددددرل وتفلإدددددددددل اللجدددددددددوء إلدددددددددى مصدددددددددادر التمويدددددددددل الدددددددددداخل
القارجيدددددددددة للتمويدددددددددل، لانقفدددددددددا  كلفدددددددددة المصدددددددددادر الداخليدددددددددة. كدددددددددذلك فدددددددددإن الزيدددددددددادة 
فدددددددي مسدددددددتوى الدددددددذم  المديندددددددة قدددددددد تعندددددددي  فدددددددي جدددددددزء منهدددددددا زيدددددددادة مسدددددددتوى المبيعدددددددات 

(.  لإددددددداف إلدددددددى Shahwan, 2003, P.20ا جلدددددددة، وهدددددددذا مدددددددا أشدددددددار لددددددد  )
سددددددددداهمة العامدددددددددة  لدددددددددك أن العائدددددددددد علدددددددددى الاسدددددددددتثمار فدددددددددي الشدددددددددركات الصدددددددددناعية الم

)النيدددددددددة،  (0.04)الأردنيدددددددددة متددددددددددن إ  بلددددددددد  وسدددددددددي  العائدددددددددد علدددددددددى الاسدددددددددتثمار
(، كددددددددددذلك تتفددددددددددق هددددددددددذه النتيجددددددددددة مددددددددددع مددددددددددا توصددددددددددل إليدددددددددد  )الطراونددددددددددة، 108، 2004
( مدددددددددددددددددددن أن العائدددددددددددددددددددد علدددددددددددددددددددى الاسدددددددددددددددددددتثمار فدددددددددددددددددددي الشدددددددددددددددددددركات 267،  .2002

الصدددددددددناعية المسددددددددداهمة العامدددددددددة الأردنيدددددددددة متددددددددددن، وفسدددددددددر  لدددددددددك بارتفدددددددددا  معدددددددددددلات 
( فدددددددددددددي الشدددددددددددددركات 0.54امنتاجيدددددددددددددة غيدددددددددددددر المسدددددددددددددتغلة حيدددددددددددددل بلغدددددددددددددت ) الطاقدددددددددددددة

الصددددددددددناعية ال بيددددددددددرة، و لددددددددددك بسددددددددددبخ موسددددددددددمية الطلددددددددددخ لمنتجددددددددددات هددددددددددذه الشددددددددددركات 
ووفدددددددددرة العدددددددددر  المحلدددددددددي وعددددددددددم القددددددددددرة علدددددددددى المنافسدددددددددة فدددددددددي القدددددددددارج والمنافسدددددددددة 
مدددددددددن السدددددددددلع المسدددددددددتوردة المشدددددددددابهة والبديلدددددددددة. كمدددددددددا تتفدددددددددق هدددددددددذه النتيجدددددددددة مدددددددددع مدددددددددا 

( مددددددددددددددددن أن معدددددددددددددددددل العائددددددددددددددددد علددددددددددددددددى 92،  . 2002، توصددددددددددددددددل إليدددددددددددددددد  )نوفددددددددددددددددل
الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الشددددددددددركات الصددددددددددناعية المسدددددددددداهمة العامددددددددددة الأردنيددددددددددة فددددددددددي الفتددددددددددرة 

( وهدددددددددددددددددي أقدددددددددددددددددل مدددددددددددددددددن كلفدددددددددددددددددة 0.046متددددددددددددددددددن ولددددددددددددددددد  يتجددددددددددددددددداوز ) 1991-2000
( فددددددددي المتوسدددددددد . ممددددددددا قددددددددد  عددددددددزى إلددددددددى مددددددددا 0.12الاقتددددددددرا  البالغددددددددة أكثددددددددر مددددددددن )
سدددددددددددددددددائر شدددددددددددددددددركة ( مدددددددددددددددددن أثدددددددددددددددددر خ47،  .2004أشدددددددددددددددددار إليددددددددددددددددد  )العلإدددددددددددددددددايلة، 

مليددددددددددون دينددددددددددار عددددددددددام  20الفوسددددددددددفات الأردنيددددددددددة ال بيددددددددددرة والمت،حقددددددددددة والتددددددددددي بلغددددددددددت 
 51بسددددددددددبخ تطبيددددددددددق الشددددددددددركة لمددددددددددا  سددددددددددمى التقاعددددددددددد المبكددددددددددر الددددددددددذي كلفهددددددددددا  2001

 30مليددددددددددون دينددددددددددار بغيددددددددددة التقفيددددددددددة مددددددددددن العمالددددددددددة الزائدددددددددددة و طفدددددددددداء مددددددددددا  عددددددددددادل 
بخ مشدددددددداكل مليددددددددون دينددددددددار مددددددددن الفوسددددددددفات القددددددددام الموجددددددددودة بمددددددددنج  الشدددددددديد   بسدددددددد
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 فنية.
دلالددددددددددة إحصددددددددددائية علددددددددددى  يكمددددددددددا أشددددددددددارت النتددددددددددائج أ لإددددددددددا إلددددددددددى وجددددددددددود أثددددددددددر  

( لطدددددددددددول دورة التحويدددددددددددل النقددددددددددددي فدددددددددددي تحديدددددددددددد 0.01مسدددددددددددتوى دلالدددددددددددة أقدددددددددددل مدددددددددددن )
مسدددددددددددددددددتوى الاسدددددددددددددددددتثمار فدددددددددددددددددي الموجدددددددددددددددددودات المتداولدددددددددددددددددة.)بلغت قيمدددددددددددددددددة معامدددددددددددددددددل 

وكانددددددددت الع،قددددددددة طرد ددددددددة ضددددددددعيفة جدددددددددا، حيددددددددل بلغددددددددت قيمددددددددة  (0.88التفسددددددددير
(. ويعنددددددددددي  لددددددددددك أندددددددددد  كلمددددددددددا طالددددددددددت دورة التحويددددددددددل النقدددددددددددي 0.00007المعامددددددددددل )

زادت حاجدددددددددة الشددددددددددركة إلددددددددددى الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الموجددددددددددودات المتداولددددددددددة. تتفددددددددددق هددددددددددذه 
النتيجدددددددة مدددددددع مدددددددا تشدددددددير إليددددددد  أدبيدددددددات امدارة الماليدددددددة، مدددددددن أنددددددد  كلمدددددددا طالدددددددت فتدددددددرة 
التحويددددددددددل النقدددددددددددي زادت الحاجددددددددددة إلددددددددددى الموجددددددددددودات المتداولددددددددددة لتمويلهددددددددددا، كمددددددددددا أن 

لزيددددددددادة فددددددددي الددددددددذم  المدينددددددددة قددددددددد يددددددددؤدي إلددددددددى زيددددددددادة فتددددددددرة التحصدددددددديل ممددددددددا يددددددددؤدي ا
إلددددددددددى إطالددددددددددة دورة التحويددددددددددل النقدددددددددددي. فقددددددددددد بلدددددددددد  المتوسدددددددددد  الحسددددددددددابي لطددددددددددول دورة 
التحويددددددددددددددددددددل النقدددددددددددددددددددددي فددددددددددددددددددددي الشددددددددددددددددددددركات الصددددددددددددددددددددناعية المسدددددددددددددددددددداهمة العامددددددددددددددددددددة 

(يومددددددددا، ولعدددددددددم وجددددددددود دراسددددددددات فددددددددي بيئددددددددات مشددددددددابهة، فددددددددإن هددددددددذه 260.3الأردنيددددددددة)
 .Chun-Haw etal, 1995, Pرندددددة مدددددع مدددددا توصدددددل إليددددد  )النتيجدددددة، مقا

( يدددددددددددوم، فدددددددددددي 262.8(، )115.9(، مدددددددددددن أن طدددددددددددول هدددددددددددذه الددددددددددددورة قدددددددددددد بلددددددددددد  )109
الشددددددددددددددددركات الأمريكيددددددددددددددددة والأوروبيددددددددددددددددة علددددددددددددددددى التددددددددددددددددوالي، ومددددددددددددددددع مددددددددددددددددا توصددددددددددددددددل 

( مدددددن أن طدددددول هدددددذه الفتدددددرة فدددددي الشدددددركات Deloof, 2003, P. 578إليددددد )
رة التحويددددددددددددل النقدددددددددددددي فددددددددددددي ( يددددددددددددوم، فددددددددددددإن طددددددددددددول دو 44.5البلجيكيددددددددددددة قددددددددددددد بلدددددددددددد  )

 الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية  عتبر طوي، نسبيات.
لوجددددددددددددود أثددددددددددددر لنسددددددددددددبة الرفددددددددددددع المددددددددددددالي فددددددددددددي تحديددددددددددددد مسددددددددددددتوى أمددددددددددددا بالنسددددددددددددبة 

الاسدددددددددتثمار فدددددددددي الموجدددددددددودات المتداولدددددددددة فقدددددددددد أثبتدددددددددت النتدددددددددائج وجدددددددددود هدددددددددذا الأثدددددددددر 
إ  بلغددددددددددت  (0.01وهددددددددددو  و دلالددددددددددة إحصددددددددددائية علددددددددددى مسددددددددددتوى دلالددددددددددة أقددددددددددل مددددددددددن )

وكاندددددددت الع،قدددددددة طرد دددددددة ضدددددددعيفة جددددددددا، حيدددددددل  (0.71قيمدددددددة معامدددددددل التفسدددددددير)
(، وهدددددددددددي تعندددددددددددي انددددددددددد  كلمدددددددددددا زادت نسدددددددددددبة الرفدددددددددددع 0.06بلغدددددددددددت قيمدددددددددددة المعامدددددددددددل )

المدددددددددددالي زاد مسدددددددددددتوى الاسدددددددددددتثمار فدددددددددددي الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة،  مكدددددددددددن أن  فسدددددددددددر 
 لددددددددددددددك برغبددددددددددددددة الشددددددددددددددركات الصددددددددددددددناعية المسدددددددددددددداهمة العامددددددددددددددة الأردنيددددددددددددددة بتجنددددددددددددددخ 

امعسددددددددددار وعدددددددددددم السددددددددددداد، أو للإددددددددددعة قدددددددددددرتها علددددددددددى الاعتمدددددددددداد علددددددددددى  مقدددددددددداطر
ديدددددددددددون خارجيدددددددددددة جديددددددددددددة أو أنهدددددددددددا تسدددددددددددتقدم ديونهدددددددددددا فدددددددددددي الموجدددددددددددودات المتداولدددددددددددة 
ممددددددددث،ت فددددددددي احتفا هددددددددا فددددددددي المقددددددددزون، وهددددددددذا يدددددددددل علددددددددى عدددددددددم اسددددددددتقدام الدددددددددين 

                                                 
  لاح  الباحل أن مع   الدراسات التي تتعلق برأ  المال العامل كانت في بلجيكا، ولعل  لك

ل دورة يبين اهتمام الشركات في هذه الدولة برأ  المال العامل، مما قد  فسر انقفا  طو 
 الأخرى. الأوروبية باقي شركات الدول ب مقارنةالتحويل النقدي في هذه الشركات 
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 Omet, 2003, P.430)بشددددددكل مجددددددد. يتفددددددق  لددددددك مددددددع مددددددا توصددددددل اليدددددد  )
ي تعتبددددددددددر محددددددددددددات ل،حتفددددددددددا  بالنقددددددددددد فددددددددددي الشددددددددددركات مددددددددددن أن نسددددددددددبة الرفددددددددددع المددددددددددال

ال ويتيددددددددددة، ويقتلددددددددددة معهددددددددددا مددددددددددن حيددددددددددل اتجدددددددددداه الع،قددددددددددة حيددددددددددل كانددددددددددت الع،قددددددددددة 
  عكسية في الشركات ال ويتية.

وقبدددددددددددول الفرضدددددددددددية البديلدددددددددددة  HO)تددددددددددد  أ لإدددددددددددا رفددددددددددد  فرضدددددددددددية النفدددددددددددي) وقدددددددددددد
(H1 القائلددددددددددددة بوجددددددددددددود أثددددددددددددر لنسددددددددددددبة نمددددددددددددو المبيعددددددددددددات فددددددددددددي تحديددددددددددددد مسدددددددددددددتوى ،)

 ينسددددددددتنتج مددددددددن  لددددددددك وجددددددددود أثددددددددر   لموجددددددددودات المتداولددددددددة.الاسددددددددتثمار فددددددددي ا
( لنسددددددددبة نمددددددددو المبيعددددددددات 0.01دلالددددددددة إحصددددددددائية علددددددددى مسددددددددتوى دلالددددددددة أقددددددددل مددددددددن )

وقدددددددددد بلغدددددددددت قيمدددددددددة  فدددددددددي تحديدددددددددد مسدددددددددتوى الاسدددددددددتثمار فدددددددددي الموجدددددددددودات المتداولدددددددددة.
وكاندددددددت الع،قدددددددة عكسدددددددية ضدددددددعيفة جددددددددا، حيدددددددل بلغدددددددت  (0.83معامدددددددل التفسدددددددير)

هدددددددددددددددذا  عندددددددددددددددي انددددددددددددددد  كلمدددددددددددددددا زادت نسدددددددددددددددبة نمدددددددددددددددو (. و -0.105قيمدددددددددددددددة المعامدددددددددددددددل )
المبيعددددددددددات قددددددددددل مسددددددددددتوى الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الموجددددددددددودات المتداولددددددددددة. وهددددددددددذه النتيجددددددددددة 
منطقيددددددددددة لأندددددددددد  كلمددددددددددا زادت نسددددددددددبة نمددددددددددو المبيعددددددددددات نددددددددددتج عنهددددددددددا تدددددددددددفقات نقد ددددددددددة 
داخلددددددددددة، تقلددددددددددل الحاجددددددددددة ل،حتفددددددددددا  بددددددددددالموجودات المتداولددددددددددة. تتفددددددددددق هددددددددددذه النتيجددددددددددة 

لعامدددددددددددة الأردنيددددددددددة مدددددددددع مدددددددددا توصدددددددددل إليدددددددددد  فدددددددددي الشدددددددددركات الصدددددددددناعية المسددددددددداهمة ا
(Sathyamorthi, 2002, P. 1015 مددددددن وجددددددود ع،قددددددة بددددددين المبيعددددددات )

والحاجدددددددددة إلدددددددددى الموجدددددددددودات المتداولدددددددددة، ومدددددددددع مدددددددددا توصدددددددددلت إليددددددددد  دراسدددددددددة )دلدددددددددول، 
 ( من وجود ع،قة بين المبيعات ورأ  المال العامل.8،  . 1988

إحصددددددددددائية علددددددددددى كمددددددددددا أشددددددددددارت النتددددددددددائج أ لإددددددددددا إلددددددددددى وجددددددددددود أثددددددددددر   دلالددددددددددة 
( لعمدددددددددددددر الشدددددددددددددركة فدددددددددددددي تحديدددددددددددددد مسدددددددددددددتوى 0.01مسدددددددددددددتوى دلالدددددددددددددة أقدددددددددددددل مدددددددددددددن )

 (0.66الاسددددددددتثمار فددددددددي الموجددددددددودات المتداولددددددددة.)بلغت قيمددددددددة معامددددددددل التفسددددددددير

(. 0.67وكانددددددددددت الع،قددددددددددة طرد ددددددددددة قويددددددددددة جدددددددددددا، حيددددددددددل بلغددددددددددت قيمددددددددددة المعامددددددددددل )
ويعنددددددددددي  لددددددددددك أندددددددددد  كلمددددددددددا زاد عمددددددددددر الشددددددددددركة زادت اسددددددددددتثمارها فددددددددددي الموجددددددددددودات 

 ولة.المتدا
 مكددددددددددن أن تفسددددددددددر الع،قددددددددددة الطرد ددددددددددة القويددددددددددة بددددددددددين عمددددددددددر الشددددددددددركة ومسددددددددددتوى  

الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الددددددددددذم  المدينددددددددددة، بأندددددددددد  كلمددددددددددا زاد عمددددددددددر الشددددددددددركة زادت مبيعاتهددددددددددا 
 ا جلة، تصريفا للمبيعات وزيادة في قدرتها المالية.

أمددددددددا بالنسددددددددبة إلددددددددى اثددددددددر المتغيددددددددرات المسددددددددتقلة مجتمعددددددددة علددددددددى تحديددددددددد مسددددددددتوى 
 R)2موجودات المتداولددددددددددددة فقددددددددددددد بلغددددددددددددت قيمددددددددددددة معامددددددددددددل التفسددددددددددددير)الاسددددددددددددتثمار بددددددددددددال

لمعادلددددددددددددة الانحدددددددددددددار المقدددددددددددددرة لمسددددددددددددتوى الاسددددددددددددتثمار فددددددددددددي الموجددددددددددددودات المتداولددددددددددددة 
( وهددددددددي نسددددددددبة مقبولددددددددة إحصددددددددائيا، حيددددددددل أندددددددد  كلمددددددددا كددددددددان هددددددددذا المعامددددددددل 0.502)

 ا قيمددددددددددة عاليددددددددددة )قريبددددددددددة مددددددددددن الواحددددددددددد(، دل  لددددددددددك علددددددددددى أن الدالددددددددددة أكثددددددددددر قدددددددددددرة 
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قدددددددددة بدددددددددين المتغيدددددددددرات المسدددددددددتقلة والمتغيدددددددددر التدددددددددابع )الحسدددددددددناوي، للتعبيدددددددددر عدددددددددن الع،
 (F(، أن قيمدددددددددددة )F(. كدددددددددددذلك أ هدددددددددددرت نتدددددددددددائج اختبدددددددددددار )48،  . 2002

المحسددددددددددددوبة لمعددددددددددددادلات الانحدددددددددددددار المتعلقددددددددددددة بتحديددددددددددددد مسددددددددددددتوى الاسددددددددددددتثمار فددددددددددددي 
(، وهددددددددددي  ات دلالددددددددددة إحصددددددددددائية علددددددددددى 10.6الموجددددددددددودات المتداولددددددددددة قددددددددددد بلغددددددددددت )

ذا  عندددددددددي أن هندددددددددا  تدددددددددأثيرا وع،قدددددددددة معنويدددددددددة بدددددددددين (، وهددددددددد0.01مسدددددددددتوى معنويدددددددددة )
( بشدددددددددددددكل 71،  .2002المتغيدددددددددددددرات المسدددددددددددددتقلة والمتغيدددددددددددددر التدددددددددددددابع )الحسدددددددددددددناوي، 

عدددددددددام. نسدددددددددتنتج مدددددددددن  لدددددددددك، أن المتغيدددددددددرات المسدددددددددتقلة مجتمعدددددددددة تدددددددددؤثر فدددددددددي تحديدددددددددد 
مسددددددددددتوى الاسددددددددددتثمار فددددددددددي الموجددددددددددودات المتداولددددددددددة، ممددددددددددا  عنددددددددددي رفدددددددددد  فرضددددددددددية 

(، القائلدددددددددددددددة بوجدددددددددددددددود تدددددددددددددددأثير HAيلدددددددددددددددة )(، وقبدددددددددددددددول الفرضدددددددددددددددية البدHOالنفدددددددددددددددي )
للعوامدددددددددددل المسدددددددددددتقلة مجتمعدددددددددددة )ربحيدددددددددددة الشدددددددددددركة، طدددددددددددول دورة التحويدددددددددددل النقددددددددددددي، 
نسدددددددددددبة الرفدددددددددددع المدددددددددددالي، نسدددددددددددبة نمدددددددددددو المبيعدددددددددددات  وعمدددددددددددر الشدددددددددددركة( فدددددددددددي تحديدددددددددددد 

 مستوى الاستثمار في الموجودات المتداولة.
 التوصيات:

دم بندددددددددددداء علدددددددددددددى النتدددددددددددددائج التدددددددددددددي تددددددددددددد  التوصدددددددددددددل إليهدددددددددددددا، فدددددددددددددإن الباحدددددددددددددل  قددددددددددددد
 التوصيات التاليةا

ضددددددددددددددرورة قيددددددددددددددام الشددددددددددددددركات الصددددددددددددددناعية المسدددددددددددددداهمة العامددددددددددددددة الأردنيددددددددددددددة  -1
، مددددددددددددددن خدددددددددددددد،ل تلإددددددددددددددمين الموجددددددددددددددودات المتداولددددددددددددددةبالاهتمددددددددددددددام ال ددددددددددددددافي بددددددددددددددإدارة 

البيانددددددددددددددات الدوريددددددددددددددة المنشددددددددددددددورة للشددددددددددددددركات، مقدددددددددددددداييس كفدددددددددددددداءة إدارة رأ  المددددددددددددددال 
   .العامل. 

ات، ضددددددددددددددرورة وجددددددددددددددود تعدددددددددددددداون أكثدددددددددددددددر بددددددددددددددين الجامعددددددددددددددات و دارة الشدددددددددددددددرك -2
وبشدددددددددددددكل رسدددددددددددددمي،  سدددددددددددددمح للبددددددددددددداحثين بدددددددددددددامط،  علدددددددددددددى البياندددددددددددددات التفصددددددددددددديلية 
)بيانددددددددددات السددددددددددنوات السددددددددددابقة التددددددددددي لا تعتبددددددددددر  ات سددددددددددرية عاليددددددددددة( التددددددددددي تسدددددددددداعد 

 في الوصول إلى نتائج دقيقة.

بما أن هذه الدراسة تعد من أوائل الدراسات التي تناولت مستوى الاستثمار في  -3
الأردنية، وعلى ضوء ما توصلت إلي  من نتائج.  قترح في البيئة الموجودات المتداولة 

 .الباحل إجراء المزيد من الدراسات والبحوث على قطا  الصناعة والقطاعات الأخرى 
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 عمان العربيةا الأردن.
 رات:التقارير والنش -د 
 (. التقرير السنوي. عمان، الأردن.2003البنك المركزي الأردني ) -
 بورصة عمان. دليل الشركات المساهمة العامة، أعداد مقتلفة، الأردن.  -
الشدددددددددددددركات الصدددددددددددددناعية الأردنيدددددددددددددة. التقدددددددددددددارير السدددددددددددددنوية، أعدددددددددددددداد مقتلفدددددددددددددة. عمدددددددددددددان،  -

 الأردن.
 ثانيا: المراجع الأجنبية:

A- Books: 

Besley, S. and Brigham, E. F. (2000). Essentials Of Managerial     Finance, 
12th ed., The Dryden Press. 

Brigham, E.F. and Ehrhardt M .C. (2005). Financial Management: Theory and 
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 Appendicesالملاحق:
 الشركات عينة الدراسة ورموزها كما وردت في التحليل امحصائي  (1ملحق)

 الرمز اسم الشركة الرقم الرمز اسم الشركة الرقم

 KLOREEN الوطنية لصناعة ال لورين  ISMINT 16 مصانع امسمنت الأردنية  1
 JIMCO الصناعات وال بريت الأردنية  PHOSPHAT 17 مناج  الفوسفات الأردنية  2

 SILPHO السلفوكيماويات الأردنية TADEN 18 العامة للتعدين 3

 ARABIHFOR العربية لصناعة الأدوية PIPE 19 الأردنية لصناعة الأنابيخ 4
 DARDAWA دار الدواء للتنمية والاستثمار JORCABL 20 لأردنية الحديثةال اب،ت ا 5
 KHAZAF مصانع القزف الأردنية STEEL 21 الوطنية لصناعة الصلخ 6

الوطنية لصناعة ال وابل  7
 والأس،  ال هربائية

INTCABLE 22 الدولية للصناعات القزفية INTKHAZAF 

الأردنية لصناعة الصوف  ARAL 23 العربية لصناعة الألمنيوم  8
 الصقري 

SOOFSKHRY 
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العالمية الحديثة لصناعة  JORIRON 24 حديد الأردن 9
 الزيوت 

VEGETABLO 

 MISFAH مصفاة البترول الأردنية AJWAKH 25 مصانع الأجواخ الأردنية  10

 DIBAGH الدباغة الأردنية SOOFEH 26 الصناعات الصوفية  11

 JWICO جوا كو للصناعات القشبية ZAY 27 الزي لصناعة الألبسة  12

 ARABPAPER العربية لتصنيع وتجارة الور   CHIMCLEN 28 مصانع المن فات ال يماوية 13

الصناعات ال يماوية  14
 الأردنية

CHIMICALIN
DUSTRY 

 LOLOA اللؤلؤة للور  الصحي 29

العالمية للصناعات  15
 ال يماوية

ALAMEHCHI
MIND 

   

 
نتائج اختبار عدم وجود مشكلة الارتبال المتعدد  (2الملحق )  

Variables Entered/Removedb

CCC, LIV,
AGE,
SGRTH,
ROA

a

. Enter

Model

1

Variables
Entered

Variables
Removed Method

All requested variables entered.a. 

Dependent Variable: CAFAb. 
 

Coefficientsa

.968 1.033

.922 1.085

.987 1.013

.975 1.026

.928 1.078

AGE

ROA

LIV

SGRTH

CCC

Model

1

Tolerance VIF

Collinearity Statis tics

Dependent Variable: CAFAa. 

 

Collinearity Diagnosticsa

2.910 1.000 .02 .02 .02 .03 .00 .03

1.001 1.705 .00 .00 .03 .00 .85 .03

.924 1.775 .00 .00 .57 .18 .04 .03

.728 2.000 .00 .00 .07 .70 .06 .14

.324 2.995 .04 .23 .29 .07 .00 .67

.113 5.068 .94 .74 .02 .02 .04 .10

Dimension

1

2

3

4

5

6

Model

1

Eigenvalue
Condition

Index (Constant) AGE ROA LIV SGRTH CCC

Variance Proportions

Dependent Variable: CAFAa. 
 


