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  ABSTRACT    

This research aims to study the accounting determinants of monetary assets of non-

financial companies registered with the Syrian Commission for Securities and Financial 

Markets. The research was based on 11 non-financial companies registered for the period 

from 2010 to 2020, and the published lists of these companies were relied upon to measure 

the variables. In this research, the observations were divided into two subgroups based on 

the first time frame, which reflects the period of limited inflation, which is the period prior 

to 2014 and the second reflects the period of hyperinflation, which is the period following 

this year. The results showed that in the period of limited inflation, capital expenditure and 

cash flow were the determinants of monetary assets, while working capital, financial 

leverage and growth opportunities each had a non-statistically significant effect on 

monetary assets. During inflation, working capital, financial leverage and capital 

expenditure became determinants of monetary assets with a statistically significant inverse 

effect, in addition to cash flow with a direct statistically significant effect. 
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  ممخّص 
لدى الشركات غير المالية المسجمة في ىيئة  ييدف ىذا البحث إلى دراسة المحددات المحاسبية لمموجودات النقدية

شركة من الشركات غير المالية المسجمة لمفترة من  11الأوراق والأسواق المالية السورية. تم الاعتماد في البحث عمى 
وقد تم الاعتماد عمى القوائم المنشورة ليذه الشركات لقياس المتغيرات. تم في ىذا البحث تقسيم  2020إلى  2010
ىدات إلى مجموعتين فرعيتين استناداً إلى الإطار الزمني الأولى تعكس فترة التضخم المحدود وىي الفترة السابقة المشا
والثانية تعكس فترة التضخم المفرط وىي الفترة التالية ليذا العام. أظيرت النتائج أنّو في فترة التضخم  2014لعام 

ىما المحددان لمموجودات النقدية أما رأس المال العامل، والرافعة المالية  المحدود كان الإنفاق الرأسمالي والتدفق النقدي
وفرص النمو لكل منيا أثر غير دال إحصائياً في الموجودات النقدية. وفي ظل التضخم )فترة التضخم المفرط(، أصبح 

ثر عكسي ذي دلالة إحصائية، رأس المال العامل، والرافعة المالية والإنفاق الرأسمالي محددات لمموجودات النقدية بأ
 بالإضافة لمتدفق النقدي بأثر طردي ذي دلالة إحصائية. أما فرص النمو فقد بقي بأثر غير دال إحصائياً 
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 مقدمة:
من  لفوائد التي تجنييا الشركاتلتعدد ا نظراً أىم الأصول الموجودة لدى الشركة تعتبر الموجودات النقدية واحدة من 

، أو بيدف مواجية المخاطر جورسداد لمموردين ودفع الأجراء المعاملات الاعتيادية من والتي تشمل إما إالاحتفاظ بيا، 
 ن تساعد المدراء في اتخاذ القرارات ولا سيما الدخول في مشاريع جديدةنيا يمكن أالمختمفة مثل استحقاق الديون، كما أ

الاحتفاظ  إنّ مثل تكمفة الفرصة البديمة وأثر التضخم.  . إلا أن لمموجودات النقدية تكاليف أيضاً (2020)عبد العال، 
من أجل تحقيق أىدافيا الاستراتيجية من بقاء التي يمكن أن تتخذىا الشركة  القراراتىم من أ النقدية يعدبالموجودات 

المعاصرة. وقد يختمف اليدف من الاحتفاظ  عمالتواجييا الشركات في بيئة الأظل المنافسة الشديدة التي  ونمو في
يدف عدم تفويت بيفضمون الاحتفاظ بالموجودات النقدية  فالمساىمون ؛النقدية بين أصحاب المصالح بالموجودات

غ النقدية إذ أن المبال موجودات النقدية لأغراض أخرى،الفرص الاستثمارية الجديدة أما الإدارة فقد تفضل الاحتفاظ بال
. وبالنظر (Suen ،2011؛ Opler، 1999) 1يما يتعمق بالمستحقات الاختياريةعمى اتخاذ القرار ف المرتفعة تساعدىا

الاحتفاظ  الشركاتتفضّل بالموجودات النقدية فإنو بالاقتصاديات المستقرة  للاحتفاظإلى التضخم عمى أنو تكمفة 
ق الرأسمالي( في حال نفا)الإ ما يمكن التعبير عنو محاسبياً بالموجودات النقدية لدوافع عدة أىميا شراء أصول جديدة أو 

لدى  وجود التضخم ىذا ىو الحال في ظل جل أو رأس المال العامل في حال كان أصول متداولة فيلكان طويل الأ
  .شراء الأصول مباشرة عمى أن تحتفظ بالموجودات النقدية وتتأثر بالتضخمالاقتراض لات ؟ أي ىل ستفضل الشركىذا الاقتصاد

دراسة المحددات المحاسبية لمموجودات النقدية في ظل التضخم، وذلك لدى الشركات وعميو ييدف البحث الحالي إلى 
 ة الأوراق والأسواق المالية السورية.غير المالية المسجمة في ىيئ

 :قةالدراسات الساب
 The Factors Affecting Cash Holding Decisions of( بعنوان: Mesfin  )2216دراسة-1

Manufacturing Share Companies in Ethiopia 

 العوامل المؤثرة في قرارات الاحتفاظ بالنقد لمشركات الصناعية في إثيوبيا
وبعض متغيرات الاقتصاد الكمي كمتغيرات تؤثر في  الدراسة ىو أخذ المتغيرات المتعمقة بخصائص الشركةىدفت ىذه 

الموجودات النقدية لدى الشركة وىي نسبة النمو بالمبيعات، حجم الشركة، الرافعة المالية، نسبة التدفق النقدي، صافي 
وبية عينة عشوائية مأخوذة من الشركات الصناعية المساىمة الأثيأخذت الدراسة رأس المال العامل، الربحية والتضخم. 

ساىمة صناعية مختارة شركة م 15تم تطبيق نموذج انحدار متعدد عمى بيانات  .2014إلى سنة  2009من سنة 
 قدي وحجم الشركة تؤثر بشكل طردينسبة النمو بالمبيعات ونسبة التدفق الن ثيوبيا. أشارت النتائج إلى أنّ في إ عشوائياً 

وذو  ا أثر عكسيصافي رأس المال العامل والتضخم ليمحين كان  فيوذو دلالة إحصائية في الموجودات النقدية. 
 .النقديةالموجودات الاحتفاظ بفي دلالة إحصائية. إلى جانب ذلك، فقد كانت الرافعة المالية والربحية متغيرات غير مؤثرة 

 Determinants of Corporate Cash Holdings: Anبعنوان:  .Ahmed et al (2018)دراسة -2

Empirical Study of Chinese Listed Firms 

 لشركات الصينية المدرجةالنقدية لمشركات: دراسة تجريبية عمى محددات 

                                           
الاستحقاقات الاختيارية: تشير إلى حسابات الاستحقاق التي تنشأ من خيارات الإدارة، كالاجتياد في وضع التقديرات المحاسبية، وحرية 1 1

لمستحقات ىو طريقة لمتلاعب بالأرباح لأنيا تتطمب من المدراء القيام بالتقديرات الاختيار من بين السياسات المحاسبية البديمة. والتلاعب با
 (2015والتنبؤات والأحكام شخصية )بابكر والصديق، 
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كان الغرض من ىذه الدراسة ىو دراسة أثر المتغيرات التالية: قيمة الشركة، بدائل النقدية، التدفقات النقدية، نسبة 
ة(، توزيعات الأرباح، الرافعة المالية في الموجودات النقدية. قامت الدراسة الممكية الإدارية )ممكية المدراء لأسيم الشرك

. استخدمت 2016و 2012شركة مدرجة بالبورصة الصينية عن الفترة بين عامي  115بأخذ عينة عشوائية من 
ات لو علاقة لدى الشرك الدراسة الانحدار المتعدد لاختبار الفرضيات. وجدت الدراسة أن مستوى الموجودات النقدية

ذات دلالة مع التدفقات لممكية الإدارية، وعلاقة طردية ذات دلالة إحصائية مع الرافعة المالية وبدائل النقدية وا عكسية
 النقدية وقيمة الشركة وتوزيعات الأرباح.

 The determinants of cash holdings and characteristics of( بعنوان:  2219) .sari et alدراسة -3

the industrial business cycle in Indonesia 

 محددات الموجودات النقدية وخصائصيا لدى الشركات الصناعية في إندونيسيا.
ىدفت الدراسة لمبحث في محددات الموجودات النقدية لدى الشركات الصناعية الإندونيسية بعد تجزئة العينة إلى عينات 

تناولتيا الدراسة ىي التضخم، والرافعة المالية، وحجم الشركة، وسياسة توزيع فرعية بحسب القطاعات. المحددات التي 
الأرباح، وفرص النمو. المجتمع الإحصائي ليذه الدراسة ىو الشركات الصناعية المدرجة بالبورصة الإندونيسية لمفترة 

استبعاد  -1لممعايير التالية:  اتبعت الدراسة المعاينة القصدية وأخذت عينة من الشركات استناداً  2018إلى  2008من 
جميع شركات العينة لدييا ممكية إدارية  -3جميع شركات العينة لدييا حقوق ممكية موجبة  -2الشركات المالية 

قطاع الصناعات الكمالية، مقسمة عمى القطاعات التالية  927شركة بإجمالي مشاىدات  87توصمت الدراسة إلى 
الناشئة، الصناعات الأساسية. توصمت الدراسة إلى ما يمي: حجم الشركة ذو أثر الصناعات الدفاعية، الصناعات 

طردي ذو دلالة إحصائية، فرص النمو ذات أثر طردي  عكسي ذو دلالة إحصائية، سياسة توزيعات الأرباح ذات أثر
باين أثره بين القطاعات بين ذو دلالة إحصائية، لمرافعة المالية أثر عكسي ذو ذلالة إحصائية. أما بالنسبة لمتضخم فقد ت

 أثر عكسي في كل القطاعات باستثناء قطاع الصناعات الناشئة فقد كان ذو أثر طردي.
 Determinants of Cash Holdings: Evidence fromبعنوان:  Eneh et al.  ((2019دراسة -4

Agricultural Firms Listed on Nigeria Stock Exchange  

 الموجودات النقدية: دليل من الشركات الزراعية المدرجة في بورصة نيجيريا محددات
تمثل ىدف الدراسة بالتحقق من العلاقة بين التدفقات النقدية، الرافعة المالية، وفرص النمو مع الموجودات النقدية.  

يو الشركات الخمس ف الإحصائيأي لمدة عشر سنوات. أما المجتمع  2017إلى  2008غطت الدراسة الفترة من 
تم أخذ الشركات جميعيا بالدراسة إذ أن جميع البيانات  2017كانون الأول  31الزراعية المدرجة ببورصة نيجيريا في 

اللازمة متوفرة فييا. كما تم اعتماد الانحدار المتعدد. بالإشارة لمنتائج أظير البحث أن كل من فرص النمو والتدفقات 
ذات دلالة مع  أظيرت الرافعة المالية علاقة عكسيةذات دلالة مع الموجودات النقدية، بينما  لو علاقة طردية النقدية

 الموجودات النقدية.
 Determinants of Cash Holding Decision: Evidence fromبعنوان:  Tahir et al. ( (2020  دراسة-5 

Food Industry of Pakistan 

 من الصناعات الغذائية في باكستان محددات قرار الاحتفاظ بالنقد: دليل
قامت الدراسة بالتحقق من العلاقة بين التدفقات النقدية، حجم الشركة، الرافعة المالية، سياسة توزيع الأرباح مع 

سنوات  8شركة طعام في باكستان عمى مدى  39الموجودات النقدية. تم جمع بيانات ثانوية )القوائم المالية( لـ 
ل لمنتائج التجريبية لمدراسة. في سياق النتائج، و وصلم ىو البرنامج الذي تم استخدامو Eviews (. كان2008-2015)
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لربحية والحجم ليما علاقة لمرافعة المالية في الموجودات النقدية. علاوة عمى ذلك، فإن ا لاحظت الدراسة التأثير العكسي
 ذات دلالة مع الاحتفاظ بالنقد. وأخيرًا، تبين أن العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وحيازة النقدية ليست ذات أىمية. طردية
 .Ahmed et alتوصمت الدراسات  نتائج الدراسات السابقة تباينت فيما يتعمق بمحددات الموجودات النقدية فمثلاً  إنّ 
 Mesfinذو دلالة إحصائية، أما دراسة  الرافعة المالية ذات أثر عكسين أ إلى Eneh et al. (2019)( و2018)
Tahir et al.  (2020 ) ان، توصمت الدراستذو دلالة. أيضاً ليست ذات أثر أن الرافعة المالية  إلى توصمت ( 2016)
( فقد 2019) .Eneh et alأما دراسة  إحصائياً دال  أن رأس المال العامل لو أثر عكسيإلى  Mesfin (2016)و

أما متغير نمو المبيعات فقد توصمت دراسة  ذو دلالة إحصائية. ن رأس المال العامل لو أثر طرديأإلى  توصمت 
Suen (2011 إلى أنو ليس ذو أثر دال إحصائياً في حين توصمت دراسة )Eneh et al.  ((2019 أن لو أثر ب
 دال إحصائياً. طردي

ن أإلى ( توصمت 2016) Mesfinأن النتائج تباينت فيما يتعمق بدور التضخم وأثره في الموجودات النقدية فدراسة  كما 
و ليس ذو أثر ىام في أنّ إلى ( فتوصمت 2017) Omid et alفي الموجودات النقدية، أما دراسة.  لو أثراً عكسياً 
 النقدية. الموجودات

 :مشكمة البحث
نظراً لمتضخم المفرط الذي  مشكمة البحث في ضرورة استكشاف ومعرفة المحددات المحاسبية لمموجودات النقدية تكمن

 :ينالتالي ينويمكن تمخيص مشكمة البحث بالإجابة عن السؤال تعاني منو سورية.
فترة التضخم  2014إلى  2010ظل الفترة الممتدة من  في الأول: ما ىي المحددات المحاسبية لمموجودات النقدية

 ؟ والذي يتفرع عنو الأسئمة التالية:المحدود
 ما ىو تأثير الرافعة المالية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا؟ -
 ما ىو تأثير الإنفاق الرأسمالي في الموجودات النقدية المحتفظ بيا؟ -
 ما ىو تأثير رأس المال العامل في الموجودات النقدية المحتفظ بيا؟ -
 تأثير التدفقات النقدية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا؟ما ىو  -
 بيا؟ما ىو تأثير فرص النمو في الموجودات النقدية المحتفظ  -

 2020وحتى  2015لمفترة الممتدة من ما ىو تأثير المحددات المحاسبية في الموجودات النقدية في ظل التضخمالثاني: 
 الأسئمة التالية:والذي يتفرع عنو  ؟)فترة التضخم المفرط(

 ما ىو تأثير الرافعة المالية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم؟ -
 ما ىو تأثير الإنفاق الرأسمالي في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم؟ -
 ما ىو تأثير رأس المال العامل في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم؟ -
 التدفقات النقدية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم؟ ما ىو تأثير -
 ما ىو تأثير فرص النمو في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم؟ -

 :فرضيات البحث
 تم صياغة الفرضيات التالية:ة عن أسئمة البحث وتحقيق أىدافو للإجاب

في ظل الفترة  ي الموجودات النقدية المحتفظ بيالممحددات المحاسبية فالفرضية الأولى: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية 
 :فترة التضخم المحدود  2014إلى  2010الممتدة من 
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 ذو دلالة إحصائية لمرافعة المالية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا.أثر يوجد  -
 ذو دلالة إحصائية للإنفاق الرأسمالي في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. أثر يوجد -
 ذو دلالة إحصائية لصافي رأس المال العامل في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. أثر يوجد -
 ذو دلالة إحصائية لمتدفقات النقدية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. أثر يوجد -
 ذو دلالة إحصائية لفرص النمو في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. أثر يوجد -

في ظل  المحتفظ بياالفرضية الثانية: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لممحددات المحاسبية في الموجودات النقدية 
 :لىوتقسم إ )فترة التضخم المفرط(؟  2020وحتى  2015التضخم لمفترة الممتدة من

 في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم.لمرافعة المالية إحصائية  ذو دلالةأثر يوجد  -
 في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم. للإنفاق الرأسمالي ذو دلالة إحصائيةأثر يوجد  -
 التضخم.في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل لصافي رأس المال العامل ذو دلالة إحصائية  أثر يوجد -
 في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم.لمتدفقات النقدية ذو دلالة إحصائية  أثر يوجد -
 ذو دلالة إحصائية لفرص النمو في الموجودات النقدية المحتفظ بيا في ظل التضخم.أثر يوجد  -

 
 :أىمية البحث وأىدافو

 :أىمية البحث
تجريبي جديد بالتطبيق عمى الشركات غير المالية المسجمة في ىيئة الأوراق تقديم دليل في مجال  أىمية البحث تكمن

 سورية. الموجود فيوذلك انطلاقاً من ضرورة البحث في ىذه المحددات نظراً لمتضخم المفرط ، والأسواق المالية السورية
 :أىداف البحث

 2010في ظل الفترة الممتدة من اليدف الأول: دراسة أثر المحددات المحاسبية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا  
 وتقسم إلى: فترة التضخم المحدود  2014إلى 

 دراسة أثر الرافعة المالية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. -
 أثر الإنفاق الرأسمالي في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. دراسة -
 دراسة أثر صافي رأس المال العامل في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. -
 دراسة أثر التدفقات النقدية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. -
 دراسة أثر فرص النمو في الموجودات النقدية المحتفظ بيا. -

في ظل التضخم لمفترة الممتدة ة أثر المحددات المحاسبية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا دراس اليدف الثاني:
 وتقسم إلى:)فترة التضخم المفرط(؟  2020وحتى  2015من

 .في ظل التضخم دراسة أثر الرافعة المالية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا -
 .في ظل التضخم ة المحتفظ بيادراسة أثر الإنفاق الرأسمالي في الموجودات النقدي -
 .في ظل التضخم دراسة أثر صافي رأس المال العامل في الموجودات النقدية المحتفظ بيا -
 .في ظل التضخم دراسة أثر التدفقات النقدية في الموجودات النقدية المحتفظ بيا -
 في ظل التضخم. دراسة أثر فرص النمو في الموجودات النقدية المحتفظ بيا -
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 :البحث منيجية
 Taher et ؛Mesfin ،2016ومن ىذه الدراسات ) عمى الدراسات السابقة تم صياغة الفرضيات السابقة اعتمادا  

al. ،2020 ؛opler ،1999 ؛Barasa et al. ،2018 ؛sari et al ،2019)  كما تم اعتماد استراتيجية
نيا تسمح بجمع البيانات المسح. تعد ىذه الاستراتيجية من التصاميم الشائعة بالبحوث الاجتماعية. وقد تم اعتمادىا لأ

 المطموبة لتحقيق أىداف البحث واختبار فرضياتو.
 :مجتمع البحث وعينتو

الأوراق والأسواق المالية السورية والتي تنشر قوائميا يشمل مجتمع البحث كل الشركات غير المالية المسجمة في ىيئة 
ىي )المتحدة لمنشر والإعلان،  3شركة وقد تم جمع البيانات عنيا، الشركات المستبعدة  14المالية وعدد الشركات ىو 

الشرق الأدنى لمنتجات الزيتون، عصير الجبل( وقد تم استبعاد ىذه الشركات نظراً لأنيا تحتفظ بموجودات نقدية 
% من إجمالي أصوليا مما أدى إلى التواء البيانات بشكل كبير 5منخفضة جداً خلال كامل سنوات البحث أقل من 

 121سنة، عدد المشاىدات السنوية  11شركة لمدة  11متغير لمتوزيع الطبيعي. الباقي يمنع من تقريب توزيع ىذا ال
  box-plotومن ثم تشكيل  cook`s distanceلقد تم معرفة الحالات المتطرفة من خلال  19 الحالات المتطرفة 

 .102حالات الداخمة بالتحميل . عدد اللمقيم الناتجة وبالتالي القيم المتطرفة تظير بشكل علامة ما بعيدة عن الصندوق
مشاىدة، والمجموعة الثانية لمفترة  44بمشاىدات تبمغ  2014لقد تم تقسيم المشاىدات إلى مجموعتين فرعيتين قبل عام 

جمالي المشاىدات 58بمشاىدات تبمغ  2014التالية لعام   102، وا 
 

 ( الشركات الداخمة بالتحميل1الجدول )
 ، شركة سيريتيل.MTNشركة  قطاع الاتصالات
شركة بركة للإنتاج الزراعي والحيواني، اليندسية الزراعية للاستثمارات )نماء(، الشركة  القطاع الزراعي

 العربية السورية لتنمية المنتجات الزراعية)غدق(
 الأىمية لمزيوت، شركة إسمنت البادية، الشركة التجارية لمصناعة والتبريد القطاع الصناعي

 الشركة العربية السورية لممنشآت السياحية، شركة عمريت السياحية، الأىمية لمنقل الخدميالقطاع 
 المصدر: من إعداد الباحث

 
 المتغيرات وكيفية القياس

 أولا: المتغير التابع
توجد العديد من المقاييس المستخدمة لقياس  الشركةإن المتغير التابع ىو الموجودات النقدية المحتفظ بيا لدى 

 الموجودات النقدية وىي:
 ،ozkan and  ozkan ؛ Hilgen،2015)النقد المعادل بالنسبة لإجمالي الأصول ليا  مضافاً النقدية  -1

 .( Tahir et al.،2020؛2004
منيا النقد والنقد  الأصول مستبعداً  إجماليالنقدية بالإضافة لمنقد المعادل بالنسبة لصافي الأصول والذي يمثل  -2

 (.Sheikh, et al.، 2018المعادل )
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جمالي الأصول، لأنو من غير لى إفي ىذه الدراسة سوف يتم تبني الأسموب الأول بالقياس: كمية النقدية المحتفظ بيا إ
 .الأكثر استخداماً في الدراسات السابقة(، كما أنو المقياس 2015) Hilgenنتائج مختمفة كما ذكر  إلىالمتوقع أن يتم الوصول 

 والمتغير الضابط : المتغيرات المستقمةثانيا  
، فرص النمو، الإنفاق الرأسمالي، التدفق النقدييرات مستقمة وىي رأس المال العامل، استخدمت الدراسة خمسة متغ

 :طريقة قياسيا موضحة بالجدول التاليو  ترميز المتغيرات. الرافعة المالية
 

 وترميزىا (: طريقة قياس المتغيرات2)الجدول 
 المرجع القياس الرمز المتغير

 المتغير التابع
الموجودات النقدية 

 المحتفظ بيا
CASH النقدية + النقد المعادل( / إجمالي الأصول( (Hilgen،2015  ؛ozkan and  ozkan ،

 (. Tahir et al.،2020؛2004

 المتغيرات المستقلة

 (،Mesfin ،2016 Sheikh et al ،2018) إجمالي الأصول/الأصول طويمة الأجل  CAPEXP الرأسمالي الإنفاق

، .Barasa et al؛ Eneh et al. ،2019) إجمالي الأصول /إجمالي الالتزامات  LEV الرافعة المالية

2018)، 

)صافي الربح بعد الضريبة + الاستيلاكات+  CF التدفقات النقدية
 إجمالي الأصول  الإطفاءات( /

(Hilgen ؛ 2215؛Sheikh et al. ،2018 ؛

Eneh et al ،2019،) 

صافي رأس المال 
 العامل

NWC النقدية والنقد المعادل-)الأصول المتداولة-
 الالتزامات المتداولة( /  إجمالي الأصول

(Mesfin  ،2016 ؛Taher et al. ،

2020،) 

المبيعات بالسنة -الحالية)المبيعات في السنة  Growth فرص النمو
 السابقة( / المبيعات بالسنة السابقة

(Mesfin ،2216،) 

 المصدر: من إعداد الباحث
 

 الإطار النظري
حيث سجمت ، من مختمف الشركات في جميع أنحاء العالم كبيراً  الاحتفاظ بالموجودات النقدية اىتماماً لقد حظي 

خلال العقود القميمة الماضية. فقد أظير تقرير لبنك الاحتياطي  ممحوظاً  ارتفاعاً مستويات الاحتفاظ بالموجودات النقدية 
الاحتفاظ بالموجودات النقدية لدى جميع الشركات غير المالية  أنّ  الأمريكيةالفيدرالي في سانت لويس بالولايات المتحدة 

لى ميون دولار إيتر  1.2( من 2010-1995% بين عامي )10باستثناء المرافق قد ارتفع بمعدل نمو سنوي  الأمريكية
نسبة الاحتفاظ بالموجودات لدى الشركات  أنّ  World Scopeتريميون دولار. كما أظيرت قاعدة  5ما يقرب من 

 (.Powell، 2018) العالم قد ارتفعت لمضعف تقريباً  ومتطورة حولدولة ناشئة  45س المال في بأسواق رأالمقيدة 
 Cash Holdings (concept, motives, and( ، النظرياتالنقدية )المفيوم، الدوافع الموجودات: أولا  

theories) 
 مفيوم الاحتفاظ بالموجودات النقدية

ضمن أمور أخرى مثل شراء  للاستثمارقصير  النقدية القابمة بشكل مباشر أو خلال وقت   اأني"الموجودات النقدية فت رّ ع  
من النقدية وشبو النقدية مثل: الاستثمارات في  شمل كلاً الموجودات النقدية ت أصل مادي أو توزيعات للأرباح. وبالتالي
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 .Sheikh et al. لقد ذكر (Eneh et al.)،2019  ،211" ..بالبنوك الإيداعاتالأوراق المالية، أسيم الخزانة، 
ة والخارجة منو بدقة. الاحتفاظ بالنقدية يمكن تشبييو بالمخزون الذي يمكن التنبؤ بالتدفقات الداخم ( أنّ 2018)

تستطيع تقدير الكمية المناسبة من النقدية من خلال المفاضمة بين تكمفة الاحتفاظ بالنقد  الشركة ى أنّ بالإضافة إل
 .الحاجة أخرى عندلى أصول ع من تحويل النقدية المحتفظ بيا إوالمناف

 دوافع الاحتفاظ بالموجودات النقدية
 بشكل عام يوجد أربعة دوافع للاحتفاظ بالموجودات النقدية:

نجاز معاملاتيا اليومية من تسديد الدفعات لمموردين، شراء إ بالنقدية بيدفتحتفظ  الشركات دافع المعاملات: إنّ -1
مبالغ نقدية لسداد الديون، ومواجية النقص بالمخزون. عمى البيع بالتجزئة تحتاج  شركات ثلاً بضاعة، ودفع الأجور. م

لطبيعة  كميات أقل من الموجودات النقدية نظراً  إلىبرمجة الحواسيب تحتاج نقيض من ذلك، الشركات التي تعمل في ال
 (. Suen،2011عمل تمك الشركات )

 تحتاج لمنقدية لمواجية المصاريف غير المتوقعة، والالتزامات المحتممة، إنّ  الشركة دافع الوقاية )التحوط(: إنّ  -2
بشكل عام لا تحتفظ بالنقدية لتمويل المشاريع والأنشطة إلا في حال كانت مصادر التمويل الأخرى غير  الشركات

 .(Suen،2011متاحة أو مكمفة بشكل كبير)
المدراء ىم الذين يقررون فيما إذا كانت النقدية سيتم توزيعيا أم لا. لقد وجدت العديد من الدراسات  دافع الوكالة: إنّ  -3

أن الشركات التي لدييا تباين بالمعمومات بين المساىمين و المدراء ناتجة عن تكمفة  ( Opler et al.،1999)مثل 
تحتفظ بمبالغ أكبر من النقدية، وىذه  adverse selection costs وتكمفة الاختيار العكسي agency costs الوكالة

 التكاليف ناتجة عن وجود لدى أحد الأطراف )الإدارة( معمومات أكثر من الطرف الآخر )المساىمين(.
 الاستثمار في منتجات أو مشروعات جديدة. في إلىلى التوسع، أو مار المستقبمي: إن الشركات تيدف إدافع الاستث -4

، يمكن أن يوجد العديد من القيود أو يكون لا أنو عممياً بالاقتراض إ الشركةبيعي أن تقوم مثل ىذه الحالات من الط
 .في مثل ىذه الظروف إلى الاحتفاظ بالموجودات النقدية الشركةالاقتراض ذو تكاليف عالية، لذلك ستضطر 

 النظريات المفسرة لمموجودات النقدية
 .فسرة للاحتفاظ بالموجودات النقديةتوجد ثلاثة نظريات م

  Trade-Off Theoryنظرية المقايضة )المفاضمة( -1
تنص ىذه النظرية عمى المفاضمة بين تكاليف ومنافع Miller and Orr (1966 ) قدمت ىذه النظرية بواسطة  

والتي درست العلاقة بين Sola et al. (2013 )ليو دراسة ت النقدية وىذا بالفعل ما توصمت إالاحتفاظ بالموجودا
الموجودات النقدية وقيمة الشركة والتي وجدت علاقة غير خطية بين المتغيرين السابقين، وبالتالي عند الوصول 

دافع تستند ىذه النظرية عمى دافعين: الأول . عظمي لياية تكون قيمة الشركة بالمستوى الألممستوى الأمثل من النقد
الثاني: ىو دافع الوقاية والذي يستند إلى  ية الاحتفاظ بالنقدية لإنجاز المعاملات اليومية.والذي ينص عمى أىم المعاممة

 (.2020كمفة لذلك يتم الاحتفاظ بالنقدية )عبد العال، فكرة أن حالة عدم تماثل المعمومات تجعل المصادر الخارجية لمتمويل م
 Picking Order Theoryالانتقائينظرية الترتيب    2

ىذه اليرمية و لى اليرمية المتبعة في ىذه النظرية "السياسة اليرمية" والسبب يعود إ بمصطمح ىذه النظرية أيضاً تسمى 
ك تأخذ وجية نظر المساىمين لأن المساىمين يفضمون الموجودات النقدية المولدة داخمياً ومن ثم الاقتراض وبعد ذل

المساىمين يحرصون  لأن الإصدار الثانوي للأسيم يخفض من قيمة الشركة. إنّ  وذلك ؛الإصدار النقدي الثانوي للأسيم
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فرصة  أية مى عدم تفويتع فضمون الاحتفاظ بالموجودات النقدية حرصاً عمى جميع الفرص الاستثمارية وبالتالي فيم ي  
 (.Hilgen ،2015) استثمارية

 Free Cash Flow Theory نظرية التدفق النقدي الحر 3
ىذه النظرية تأخذ وجو نظر المدراء الذين يفضمون الاحتفاظ بالموجودات النقدية وذلك لأنيا تساعدىم عمى عدة  إنّ 

والتي  ( Teruel et al.)،2009 أمور أوليا اتخاذ القرار فيما يتعمق بالمستحقات الاختيارية وىذا ما أكدتو دراسة
ة في الدخول ىو إعطاء الإدارة مرون :. الثانيات النقديةتوصمت إلى علاقة عكسية بين جودة المستحقات والموجود

وقد توصل التوسع بمشروعات صافي قيمتيا الحالية غير موجب أي فييا مخاطرة والسبب في ذلك ىو نزعة المدراء إلى 
Jensen (1986إ ) لى أن الشركات قد لا تحتفظ بالموجودات النقدية التي تساىم بمنفعة المساىمين وبالتالي تعظيم

 .( Suen،2011)قيمة الشركة؛ بل تحتفظ بموجودات نقدية تساىم بمنفعة المدراء 
 The Connection Between Cash Holdings and والتضخم : العلاقة بين الموجودات النقديةثانيا   

Inflation  

مزيد من النقود لتمويل شراء نفس ال إلىقد تحتاج  الشركة بأنّ والتضخم يمكن توضيح العلاقة بين الموجودات النقدية 
كميات أكبر لدى الشركات باستمرار ارتفاع أسعار البضاعة مما يدفعيم لشراء  الكمية من البضاعة، وىذا يخمق توقعاً 

لى فرض قيود عمى القروض الممنوحة ي ظل ىذه الظروف قد تمجأ الدولة إالنقدية. ف وبالتالي نقص الموجودات
لمشركات، مما يعني حدوث عجز لدى الشركات بخصوص الحصول عمى الموارد النقدية من المصادر الخارجية مما 

ن ىذا الانخفاضتالي زيادة في ىذا الأظ بمزيد من الموجودات النقدية وباليجعميا تحتف المبدئي بكمية  صل. وا 
( و 2013) .Wang et al  الدراستاننتيجة سياسات الدولة ىو ما وضحتو  الموجودات النقدية ثم الارتفاع مجدداً 

Omid and Jamil (2017بالإضافة لما سبق، فقد ذكر .)Sari et al.  (2019) ثار التراكمية لمتضخم، أن الآ
 سياسة الشركة تجاه الموجودات النقدية.، يمكن أن يغير من زيادة بسيطةحتى ولو كان 

 
 
 :لنتائج والمناقشةا

 :الدراسة التجريبية
شركة غير مالية خلال  11.  وىي عبارة عن مشاىدات ل Panel Dataاستخدمت الدراسة بيانات مقطعية زمنية 

 .حالة داخمة بالتحميل لإحصائي 102استبعاد بعض الحالات المتطرفة توصل البحث إلى  وبعد  2020إلى  2010المدة من 
مشاىدة، والمجموعة الثانية لمفترة  44بمشاىدات تبمغ  2014لقد تم تقسيم المشاىدات إلى مجموعتين فرعيتين قبل عام 

جمالي المشاىدات 58بمشاىدات تبمغ  2014التالية لعام  رضيات ولتحقيق أىداف البحث تم . ولاختبار الف102، وا 
التي ت عنى بدراسة المحددات المحاسبية  استخدام نموذجي انحدار يسعى النموذج الأول لاختبار الفرضية الأولى

التي ت عنى بدراسة  الثاني لاختبار الفرضية الثانيةيسعى النموذج و  لمموجودات النقدية في فترة التضخم المحدود
 ظل التضخم.المحاسبية لمموجودات النقدية في  المحددات
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 :الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث -1 
 البحث ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات3) الجدول

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

      

CASH 102 .1867156 .2185351 0.00399 7189580. 

NWC 102 -.1581255 .2838123 -0.824669 0.644487 

LEV 102 .4237382 .2859713 0.0330491 1.099714 

CAPEXP 102 .6327717 .2779867 0.0760368 0.994482 

CF 102 .0878942 .1209531 -0.25646 0.428459 

      

GROWTH 102 .2108264 .5539385 -0.9999962 3.239614 

INF 102 557.4833 319.0785 142.055 1163.52 

 STATA13الباحث بالاعتماد عمى برنامج  إعدادمن المصدر: 
 

 ي لاحظ من الجدول السابق ما يمي:
وأدنى قيمة ىي  لمشركة التجارية لمصناعة والتبريد .7189580ىي لمتغير الموجودات النقدية إن أعمى قيمة 
 .ي لاحظ القيم العميا والدنيا لممتغيرات المستقمة أيضاً  .بركة الزراعية لشركة 0.00399004

بالنسبة لمتضخم فقد قِيس باستخدام الرقم القياسي لأسعار المستيمك وىو متغير موجود ضمناً من خلال تقسيم العينة 
بمقدار  2010م الفترة عا أولقيمة كانت  وأدنى 1163.52بمقدار  2020إلى عينتين فرعيتين اعمى قيمة لو في عام 

كان الرقم  2013ولقد تم تقسيم العينة لعنيتن فرعيتين بالاستناد لقيم ىذا المتغير خلال سنوات البحث في عام  142
ىو العام  2014كان عام  449 2015وفي عام  324.25 2014وفي عام  387.9425القياسي لأسعار المستيمك 

لمستيمك عن الفترة السابقة وفيما بعد لقد بدأ  ىذا الرقم بالازدياد الوحيد الذي انخفض فيو الرقم القياسي لأسعار ا
 بمعدلات مرتفعة ولم ينخفض أبداً، لذلك تم تقسيم العينة استناداً ليذا العام.

 اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات البحث. -3
 

 ( اختبار التوزع الطبيعي لمتغيرات البحث4الجدول )
Variable Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) P value 

CASH 122 0.000       0.716       14.700       0.001 

NWC 122 0.492       0.315       1.520       0.469 

LEV 122 0.043       0.017       8.650       0.013 

CAPEXP 122 0.029       0.000       21.120       0.000 

CF 122 0.014       0.156       7.310       0.026 

GROWTH 122 0.000       0.000       41.360       0.000 

 STATA13المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

  pي لاحظ من الجدول السابق أن صافي رأس المال العامل ىو المتغير الوحيد الذي يخضع لمتوزيع الطبيعي إذ أنّ قيمة 
وبالتالي ت قبل فرضية العدم التي تنص عمى أن متغير رأس المال العامل  0.05لاختبار التوزيع الطبيعي أكبر من 

وت قبل الفرضية البديمة وبالتالي فيي لا تخضع   0.05أقل من   pيمة يخضع لمتوزيع الطبيعي أما باقي المتغيرات فإن ق
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باستخدام يتغير جوىر البيانات  الطبيعي. وقد قام الباحث بتقريب ىذا التوزيع لمتوزيع الطبيعي دون أنلمتوزيع 
 .function  (invnormal)الخاصية

 بار كما يمي:وبعد تقريب توزيع طبيعي لممتغيرات المدروسة أصبحت نتائج الاخت
 

 ( اختبار التوزيع الطبيعي بعد تقريب توزيع المتغيرات لمتوزيع الطبيعي5الجدول )
Variable Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) P value 

CASHnorm 122 0.5491 0.0114 6.34 0.0419 

NWC 122 0.4915 0.3153 1.52 0.4686 

LEVnorm 122 0.6831 0.127 2.56 0.2779 

CAPEXPnorm 122 0.2962 0.0168 6.38 0.0411 

CFnorm 122 0.9613 0.2403 1.41 0.4935 

GROWTHnorm 122 0.5668 0.9533 0.33 0.8472 

 STATA13المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج  
 

دي، من الجدول السابق أن جميع المتغيرات قد أصبحت تخضع لمتوزيع الطبيعي وىي فرص النمو، التدفق النق ي لاحظ
أو اقتربت منو وىي الموجودات  ،0.05أكبر من ليذه المتغيرات  pس المال العامل إذ أنّ قيمة الرافعة المالية، ورأ

 ليذه المتغيرات أعمى من قيمتيا السابقة.   pالنقدية، والإنفاق الرأسمالي إذ أن قيمة 
 لمفرضية الأولى  وبواقي معادلة الانحدار Hausmanاختبار المقيد و  Fاختبار نتائج  -3
 :المقيد Fنتيجة اختبار  ⁻

F test that all u_i=0:     F(10, 84) =    11,78          Prob > F = 0.0000 

 
 القائمة أنّ نقبل الفرضية البديمة نرفض فرضية العدم. و  0.05وىي أصغر من   0.000التي تبمغ  Pإلى قيمة  استناداً 

 .نموذج الآثار الثابتة أفضل من نموذج الانحدار التجميعي
 

 لممفاضمة بين نموذج الآثار العشوائية والثابتة.  Hausmanنتيجة اختبار  ⁻
 

 للاختيار بين الآثار العشوائية والثابتة Hausman( نتائج اختبار 6الجدول )
hausman Test: Ho: difference in coefficients not systematic 

  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

  2112 

  P value =      0.8353 

 STATA13المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

نقبل فرضية العدم القائمة بأن نموذج الآثار العشوائية ىو  0.05وىي أكبر من  0.8353ىي التي  pاستناداً إلى قيمة 
 .الأفضل من نموذج الآثار الثابتة

 نتائج اختبار بواقي معادلة الانحدار. -
 اختبار الارتباط الذاتي اختبار تجانس التباين اختبار التوزيع الطبيعي 
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بواقي نموذج الانحدار 
 الأولىلاختبار الفرضية 

p value=0.2577  
P value= 0.9506 

 
P value=  0.6380 

وبالتالي تقبل فرضية العدم  0.05وىي أكبر من مستوى الدلالة  P  =0.2577اختبار التوزيع الطبيعي: إنّ قيمة  -1
 والتي تنص عمى التوزيع الطبيعي ليذه البواقي

وبالتالي ت قبل فرضية العدم  0.05أكبر من مستوى الدلالة وىي  P  =0.9506اختبار تجانس التباين:  إنّ قيمة  -2
 تباين بواقي معادلة الانحدار ثابت  التي تنص عمى أنّ 

. وبالتالي ت قبل فرضية 0.05وىي أكبر من مستوى الدلالة  p =0.6380 اختبار الارتباط الذاتي اختبار  إنّ قيمة  -3
 lagged valuesمع القيم السابقة  العدم والتي تنص عمى عدم ارتباط القيم الحالية

 نتائج اختبار الفرضية الأولى  -4
 

 ( نتائج اختبار الفرضية الأولى9الجدول )
Random-effects GLS 

regression 

Number of obs = 44  

Group variable: company2 Number of groups = 11  

     

R-sq:  within  = 0.5308 Obs per group: min = 2  

between = 0.8555 avg = 4  

overall = 0.8412 max = 5  

     

 Wald chi2(5) = 77.97  

corr(u_i, X)   = 0 

(assumed) 

P value = 0.0000  

CASHnorm Coef. Std. Err. z P value 

LEVnorm 0.1088018 0.130592 0.83 0.4050 

CAPEXPnorm -0.7092177 0.124854 -5.68 0.0000 

NWC -0.6636908 0.575951 -1.15 0.2490 

CFnorm 0.2129811 0.089277 2.39 0.0170 

GROWTHnorm -0.0163637 0.044618 -0.37 0.7140 

_cons 0.2941933 0.16517 1.78 0.0750 

 STATA13المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

، وكذلك 0.05الإنفاق الرأسمالي محدد لمموجودات النقدية بأثر عكسي عند مستوى دلالة  ي لاحظ من الجدول السابق أن
بينما الرافعة المالية ورأس المال  0.05التدفق النقدي ىو محدد لمموجودات النقدية بأثر طردي ذو دلالة عند مستوى 

 ، في فترة التضخم المحدود.2014إلى  2010العامل وفرص النمو ليست محددة لمموجودات النقدية لمفترة من 
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 لمفرضية الثانية وبواقي معادلة الانحدار Hausmanواختبار  المقيد Fاختبار  نتائج -5
 المقيد: Fنتيجة اختبار  ⁻

F test that all u_i=0:     F(10, 84) =    10,27          Prob > F = 0.0000 

نقبل الفرضية البديمة القائمة أنّ نموذج الآثار الثابتة  0.05 وىي أصغر من 0.000والتي تبمغ  Pاستناداً إلى قيمة 
 .أفضل من نموذج الانحدار التجميعي

 لممفاضمة بين نموذج الآثار العشوائية والثابتة.  Hausmanاختبار  ةجنتي ⁻
 

 للاختيار بين الآثار العشوائية والثابتة Hausman( نتائج اختبار 7الجدول )
Hausman Test: Ho: difference in coefficients not systematic 

  chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

   12182 

  P value=      0.0550 

 STATA13المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

نموذج الآثار العشوائية نقبل فرضية العدم القائمة بأن  0.05وىي أكبر من    0.0550والتي ىي  pاستناداً إلى قيمة 
 ىو الأفضل من نموذج الآثار الثابتة

 بواقي معادلة الانحدار  اتنتائج اختبار  -
 

 ( نتائج اختبارات بواقي معادلة الانحدار8الجدول )
 اختبار الارتباط الذاتي اختبار تجانس التباين اختبار التوزيع الطبيعي 

بواقي نموذج الانحدار لاختبار الفرضية 
 الثانية

 

P value= 0.1845 

 

P value=  0.1558 

 

P value=  0.3816 

 STATA13من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج المصدر: 
 
وبالتالي تقبل فرضية العدم  0.05أكبر من مستوى الدلالة  ىيو  P = 0.1845اختبار التوزيع الطبيعي: إنّ قيمة  -1

 والتي تنص عمى التوزيع الطبيعي ليذه البواقي
وبالتالي ت قبل فرضية العدم  0.05أكبر من مستوى الدلالة  وىما P  =0.1558إنّ قيمة  اختبار تجانس التباين:  -2

 .أنّ  الخطأ العشوائي لا يتغير كثيراً بتغير قيم المتغيرات المستقمةتباين بواقي معادلة الانحدار ثابت أي  التي تنص عمى أنّ 
. وبالتالي ت قبل 0.05أكبر من مستوى الدلالة   وىما P  =0.3816اختبار الارتباط الذاتي اختبار  إنّ قيمة  -3

 .lagged valuesفرضية العدم والتي تنص عمى عدم ارتباط القيم الحالية مع القيم السابقة 
 نتائج اختبار الفرضية الثانية -6

 (: نتائج اختبار الفرضية الثانية10الجدول )
Random-effects GLS regression Number of obs = 58 

Group variable: company2 Number of groups = 11 

    

R-sq:  within  = 0.8361 Obs per group: min = 3 
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between = 0.7617 avg = 5.3 

overall = 0.7661 max = 6 

 Wald chi2(5) = 226.98 

corr(u_i, X)   = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000 

CASHnorm Coef. Std. Err. z P value 

     

LEVnorm -0.25561 0.079184 -3.23 0.0010 

CAPEXPnorm -0.78913 0.069159 -11.41 0.0000 

NWC -0.94949 0.212271 -4.47 0.0000 

CFnorm 0.172958 0.058376 2.96 0.0030 

GROWTHnor

m 

0.007258 0.036106 0.2 0.8410 

_cons 0.112998 0.089181 1.27 0.2050 

 STATA 13بالباحث بالاعتماد عمى  برنامج  إعدادمن  :المصدر
 
لاختبار الفرضية الثانية التي تتعمق بمحددات الموجودات النقدية في ظل  لاحظ من الجدول السابق والذي يسعىي   

، 0.05عند مستوى  لمموجودات النقدية بأثر عكسي ذو دلالة إحصائية أنّ الرافعة المالية أصبحت محدداً  التضخم 
. وي لاحظ أيضاً أن أثر الإنفاق الرأسمالي قد  0.05عند مستوى  بأثر عكسي محدداً  أصبح  وكذلك رأس المال العامل

( 11.41-) لمفترة التالية تأصبح 2014( لمفترة السابقة لعام 5.68-) ليذا المتغير    Zكانت احصاءة ازداد فبعد أن 
وكذلك فرص النمو  0.05ذو دلالة إحصائية عند مستوى  طرديفقد ظل عمى حالو محدداً بأثر وبالنسبة لمتدفق النقدي 

 .د ظل غير محدد لمموجودات النقديةفق
 

 :والتوصيات الاستنتاجات
ة إحصائية عند لذو دلا عكسياً  ويصبح ىذا التأثير عمى الموجودات النقدية إنّ لمرافعة المالية أثر غير دال إحصائياً -1

 وىذا يعني أن الرافعة المالية دليل عمى قدرة الشركة عمى الحصول عمى الأموال عن في ظل التضخم 0.05مستوى 
وىذا يتفق مع نظريتي الترتيب الانتقائي والتدفق النقدي  للاحتفاظ بالموجودات النقديةطريق الاقتراض وبالتالي لا داع 

 Sheikh et؛ Ashhari and Faizal ،2018؛ Guizani،2017الحر، وتتفق ىذه النتيجة مع الدراسات التالية )
al. ،2018.) 
عند مستوى  ويصبح ىذا التأثير ذو دلالة إحصائية إن لرأس المال العامل أثر عكسي عمى الموجودات النقدية -2

وىذا يعني أن رأس المال العامل عبارة عن بديل لمنقدية والشركة قادرة  )فترة التضخم المفرط( في ظل التضخم 0.05
، وىذا يتفق مع نظرية المقايضة إلى نقدية عند الحاجة وبالتالي لا داعي للاحتفاظ بالموجودات النقدية عمى تحويمو

 .(Ozkan and Ozkan ،2004؛ Ahmed et al. ،2018وتتفق ىذه النتيجة مع )
ويزداد ىذا التأثير  عمى الموجودات النقدية  0.05عند مستوى  للإنفاق الرأسمالي أثراً عكسياً ذو دلالة إحصائية إنّ -3

في ظل التضخم تقوم  وأن الشركات ي يستيمك الموارد النقدية لمشركةوىذا يعني أنّ الإنفاق الرأسمال في ظل التضخم
وتتفق ىذه النتيجة مع نظرية الترتيب الانتقائي، وتتفق  زيادة استثمارىا بالأصول طويمة الأجل مقابل النقص بالنقديةب

 (،Mesfin ،2016؛  Barasa et al. ،2018؛Opler et al. ،1999الدراسات التالية )ىذه النتيجة مع نتائج 
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عمى الموجودات النقدية ويحافظ ىذا المتغير عمى مستوى أثره في إن التدفق النقدي ذو أثر طردي دال إحصائياً  -4
، وتتفق ىذه النقدي الداخمي ظل التضخم وىذا يعني أن النقدية المحتفظ بيا من قبل الشركات تزداد بازدياد التدفق

 (.Mesfin  ،2016؛Barasa et al. ،2018؛ Ozkan and Ozkan ،2004) النتيجة مع نتيجة
وتتفق ىذه النتيجة مع دراسة  إن  فرص النمو أو نمو مبيعات الشركة لا ينعكس أثره عمى الموجودات النقدية -5

Suen (2011). 
يمكن التوصل إلى أنو في ظل التضخم ت فضل  2014وبعد عام  2014من خلال مقارنة النتائج لمفترتين قبل عام  -6

الشركات الاقتراض وشراء أصول غير نقدية سواء طويمة الأجل )إنفاق رأسمالي( أو قصيرة الأجل )رأس مال عامل( 
في ظل التضخم )التضخم المفرط(  أي أنو بالموجودات النقدية.المتغيرات مقابل النقص الحاد ىذه وبالتالي تزداد قيم 

تتوقع الشركات أن الزيادة في أسعار الأصول غير النقدية سوف يكون أعمى من قيمة الفوائد المدفوعة عمى ىذه 
 القروض وبالتالي سوف تتحوط الشركات من التضخم وتحقق مكاسب أكبر من الفوائد. 

 التوصيات التالية:استناداً لما سبق يمكن ذكر 
وصي ىذه الدراسة بضرورة الموازنة بين تكاليف ومنافع الموجودات النقدية لكيلا يتم الاحتفاظ بموجودات نقدية ت   -1

 عالية وتتأثر بالتضخم وخاصة في البيئة السورية.
 الموجودات النقدية بالأسواق المالية العربية. بمزيد من البحث حول محددات القيام وصي ىذه الدراسة بضرورةت   -2
 توصي ىذه الدراسة بأخذ متغيرات أخرى من الممكن أن تؤثر في الموجودات النقدية مثل القطاع، وحجم الشركة. -3
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