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العلاقة بين السيولة والربحية والقيمة السوقية للشركات: 
شركات صناعة الملابس والجلود والنسيج ة على يدراسة تطبيق

 في سوق عمان للأوراق المالية المُدرجة
 *غذوان علي عليد. 

 ملخصال
هتاا  أن   نظتاا  ىلت ، و تحقيقت تستع  الشتاتاإ ىلت   ا  استتااتيجي ا  تعظيم القيمة السوقية هدف يعد  

 ىازاد تعقيتدا ، الأمتا  فتنن  الهدف ياتبط بهدفين أساسيين آخاين: هدف السيولة وهدف الابحيتة، 
 المتغيتااإ الثلاثتةطتة لهتا  ابالا شبتة العلاقتاإ ل ل السمة المميزةيمث  وعدم الوضوح التناقض  ن  ى

ن بشتنن قستمو تختا  القتااااإ الاستتثمااية منم أن   تمتا، ا  بعضتالتي لا يمتن عزلها عن بعضتها 
 يم القيمتتة الستتوقية للشتتاتة، وت تتاقمالعلاقتتة بتتين الستتيولة والابحيتتة وعلاقتتة تتتل منهتتا بهتتدف تعظتت

 ثتتا النتتتالت التتتي توصتتلإ ىليهتتا البحتتوت الماليتتة التتتي تناولتتإ علاقتتة هتتا  المتغيتتااإهم ىانقستتام
 .وباتإ نتيجة الك قااااتهم الاستثمااية غيا اشيدة   ،ببعضها

ل بالتحديتتد التتدقيق لطبيعتة العلاقتتاإ بتتين لهتاا البحتتت المتمث ت لأساستتي  متن هنتتا تتان الهتتدف ا
مباشتتا  تتتنثياا  مباشتتاا   الستتيولةتتتِّث ا  هتتلالستتيولة والابحيتتة والقيمتتة الستتوقية للشتتاتة، ومعافتتة فيمتتا 

ن  الستيولة للابحيتة توستيط  لممااستة هتاا التتنثيا، أم أ ها بحاجتة  في القيمة السوقية للشاتة، أم أن  
غيتا مباشتا عبتا الابحيتة فتي ستوقية للشتاتة و في القيمة ال تنثياا  مباشاا  ها تن أن تمااس تنثيا يم

شتتتاتاإ   ةأابعتت شتتملإعينتتتة غيتتا عشتتوالية  قصتتتدية   دُاِسَتتإ  ولتحقيتتق هتتتاا الهتتدف آن  واحتتد. 
 تتاة ختلال الوالتك  ،لصناعة الملابس والجلود والنسيت مداجتة فتي ستوق عمتان لت وااق الماليتة

 . 2016والابع الاابع لعام  2000ة بين الابع الأول لعام الممتد
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لقيتاس الابحيتة  مِّشتااإ   ةوأابع ،لقياس السيولة مِّشااإ   ةاعتمدإ الدااسة عل  خمس
 لقياس القيمة السوقية للشاتة. Tobin's qونسبة 
ف اختتتتتتلاف العلاقتتتتتاإ بتتتتتين المتغيتتتتتااإ المداوستتتتتة بتتتتتاختلاأظهتتتتتاإ نتتتتتتالت الدااستتتتتة  

 –تِّث ا ة معد لبنسبة التداول ال سة  يقالسيولة مُ  ىا ظهاإ ستخدمة في قياسها،المِّشااإ الم
لقيمتتتة ويتتتة  فتتتي امعن دلالتتتة   اوا ا  مباشتتتا  ا  ىيجابيتتت تتتتنثياا   -علتتت  عتتتتس بقيتتتة مِّشتتتااإ الستتتيولة

بختلاف بقيتتة  –تتِّث ا العالتتد علت  حقتوق الملتيتة  معتد لب ستة  يقمُ  الستوقية للشتاتة، والابحيتة
النتتالت  بي نإمعنويا  قي القيمة السوقية للشاتة. تما  دالا  و  ا  ىيجابي تنثياا   -ةمِّشااإ الابحي

ىلت  معادلتة الانحتداا  الابحيتةأثا السيولة في القيمتة الستوقية للشتاتة انخ تض بندختال  أن  
  الدوا الوسيط للابحية بين السيولة والقيمة السوقية للشاتة. بالك التي أتدإ 
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The relationship between liquidity, profitability and 

the market value of companies: an applied study on 

clothing and leather manufacturing companies the 

textile is listed on the Amman Stock Exchange 

 
*

  Dr. Ghazwan Ali Ali
 

 

Abstract 

Maximizing the market value is a strategic goal that companies seek 

to achieve, and considering that this goal is related to two other 

fundamental goals: the goal of liquidity and the goal of profitability, the 

matter has become more complicated, as the inconsistency and lack of 

clarity represents the distinguishing feature of the network of 

relationships linking these three variables that cannot be isolated from 

each other Some, as investment decision makers are divided on the 

relationship between liquidity and profitability and the relationship of 

each with the aim of maximizing the market value of the company, and 

their division  was exacerbated after the results of financial research that 

dealt with the relationship of these variables to each other and became a 

result of that. their investment decisions became irrational. 

Hence the main objective of this research was to determine precisely 

the nature of the relationships between liquidity and profitability and the 

market value of the company, and to know whether liquidity directly 

affects the market value of the company, or whether it needs profitability 

as a medium to exercise this effect, or whether liquidity can exert its 

influence on value Market the company directly and indirectly through 

profitability at the same time. To achieve this goal, a non-random 

(intentional) sample was studied that included four companies for the 

clothing, leather and textile industries listed on the Amman Stock 

Exchange for the period between the first quarter of 2000 and the fourth 

quarter of 2016. The study relied on five indicators to measure liquidity 

and four indicators to measure profitability and Tobin's ratio q To 
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measure the market value of the company. 

 The results of the study showed a difference in the relationships 

between the studied variables according to the different indicators used to 

measure them, as liquidity appeared measured by the adjusted trading 

rate, which affects - unlike the rest of the liquidity indicators - in a 

positive, direct, and significant indication of the market value of the 

company, and the profitability measured by the rate of return on property 

rights affects - other than Other indicators of profitability - positively and 

significantly indicative of the company's market value. The results also 

showed that the effect of liquidity on the market value of the company 

decreased by introducing profitability to the regression equation, which 

confirmed the mediating role of profitability between liquidity and the 

market value of the company. 
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 :مقدمةال
عنتتي زيتتادة قتتداة الشتتاتة علتت  ستتداد ، فزيتتادة الستتيولة تلأيتتة شتتاتة  ل الستتيولة هتتدفا  مث تتتُ 

تتت ن ستتتمعة الشتتتاتة ويزيتتتد التزاماتهتتتا فتتتي تتتتاايق الاستتتتحقاق دون تتتتنخيا، الأمتتتا التتتا  يحس 
اات تا  الستيولة  تمتا أن   الستوقية. تهتاقيماات تا   ومتن ثتُم   ،همها فتي الستوقالطلت  علت  أست

يزيتتتد ثقتتتة دة متتتن الخصتتتوماإ النقديتتتة التتتتي يقتتتدمها المتتتوادون للشتتتاتة و افتتتلشتتتاتة اإتتتتي  ليُ 
ل صتول التا  يتميتز  البيتع القستا   ل تتل ة التمويتل ويقل تض الأما الا  يخ    ،الدالنين بها

 ابحية الشاتة.  في ا  ىيجابي   تنثياا  ا توافا السيولة يِّث   فنن   ومن ثمُ   ،ةبتتالي   المات ع
لبقتتاا الشتتاتة  الضتتامن الأساستتي   تُعتتد  ، ىا اليستتيا  للشتتاتاإبتتدواها هتتدفا  الابحيتتة  عتتد  تُ 

قتتداة الشتتاتة علتت  توزيتتع الأابتتاح علتت  المستتاهمين، تلتتك وديمومتهتتا، فزيادتهتتا تعنتتي زيتتادة 
موالهم في أسهم المساهمين لأمقابل استثماا  المتوقعالأاباح التي تمثل العالد الاستثماا  

وهتاا  ،زيتادة الأابتاح الموزعتة علتيهم يعنتي زيتادة عالتدهم الاستتثماا  فنن   ومن ثمُ  الشاتة، 
زيتادة  أن   ستهم الشتاتة نتيجتة اات تا  الطلت  عليهتا. صتحي   ستيزيد الستعا الستوقي لأبدوا  

ىلت  زيتادة الأابتاح الموزعتة، لأن الشتاتة قتد تحتجتز النستبة بالضتاواة ِّد  الأاباح قد لا ت
هاا الأما ستينعتس أيضتا   أن   ىلا   ،ةدتها الجدياا اويل استثممن أجل تم هامن أاباح تباىال

علتت  اات تتا  الستتعا الستتوقي لأستتهم الشتتاتة، والتتك يعتتود ىلتت  وجتتود مستتتثماين ي ضتتلون 
عادة استتثماا  من النسبة الأتبااحتجاز  زيتادة  ن  فتن ومتن ثتُم  ها بتدلا  متن توزيعهتا، الأاباح وا 

عتتإ الشتتاتة النستتبة وز   ستتوقي لأستتهم الشتتاتة ستتواا  علتت  الستتعا ال عتس ىيجابتتا  الأابتتاح ستتتن
لة فتتتي القيمتتتة الستتتيو  تتتتنثياتوقتتتع يمتننتتتا  ومتتتن ثتُتتم   متتتن هتتتا  الأابتتتاح أم احتجزتهتتتا. ىتبتتتا ال

متتن ختتلال تنثياهتتا فتتي الابحيتتة التتتي يمتتتن أن  ا  غيتتا مباشتتا و  ا  مباشتتا  تتتنثياا  الستتوقية للشتتاتة 
 السيولة والقيمة السوقية للشاتة.تِّد  دوا المتغيا الوسيط الا  يتوسط العلاقة بين 
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 :أولًا: الإطار المنهجي للبحث
 :الدراسات السابقة1- 

دااستة علاقتة الابحيتة والستيولة "بعنتوان  (and Others,2011 Owolabi)دااستة  -
هتدفإ الدااستة ىلت   .1"فتي نيجيايتا المُداجةشاتاإ بعض الفي منظماإ الأعمال: دااسة 
بتتتين الستتتيولة والابحيتتتة. استتتتخدم البتتتاحثون نستتتبة  اهاومتتتدقتتتة اختبتتتاا وتحديتتتد طبيعتتتة العلا

الأصول المتداولة/الخصوم المتداولة لقياس السيولة، ومعد ل دواان الاب  التشغيلي لقيتاس 
 المُداجتتةالابحيتة. شتملإ عينتتة البحتت المِّسستتاإ المصتافية وشتاتاإ التصتتنيع والتجهيتز 

. أظهتاإ نتتالت 2009-2003الممتدة بتين  ةخلال المد   في سوق الأوااق المالية النيجياية
الدااستتة ضتتعف القتتوة الت ستتياية لتتتل  متتن الستتيولة والابحيتتة بمعنتت  ضتتعف تتتل منهمتتا فتتي 

 ت سيا تغيااإ الآخا، ىلا  أن  النتالت بي نإ علاقة ااتباط  ىيجابية  بين هاين المتغياين.
ابحيتتة: دااستتتة بعنتتوان "م اضتتلة الستتيولة وال  Saluja, Kumar, 2012دااستتة   -
"Airtel Bharti Limitedعن

2
الدااسة ىل  تقييم العلاقتة بتين الستيولة والابحيتة  إهدف .

شتتملإ  ىِا   ، Bharti Airtel Ltdمتتن ختتلال دااستتة حالتتة شتتاتة الاتصتتالاإ الهنديتتة  
نستتتتتبة الأصتتتتتول  اناستتتتتتخدم الباحثتتتتت .2010-2006ة الممتتتتتتدة بتتتتتين متتتتتد  بيانتتتتتاإ الدااستتتتتة ال
لقياس  العالد عل  حقوق الملتية  معد لو  ،وم المتداولة لقياس السيولةالمتداولة ىل  الخص

بنمتتان الشتاتة أن  ىِا  بتين الستيولة والابحيتة،  ستلبية   نتالت وجتود علاقتة  الأظهاإ  الابحية.
تداولتتتة وتخ تتتيض زيتتتادة الأصتتتول المن  ا  و متتتن ختتتلال تخ تتتيض ستتتيولتها،  الابحيتتتةتزيتتتد متتتن 

 يتتتاى الباحثتتتان وفتتتي الحتتتالاإ تل هتتتا، ابحيتهتتتافتتتي مستتتتوى ِّثا ستتتلبا  الخصتتتوم المتداولتتتة يتتت
 والابحية. إ ىل  تحقيق التوازن بين السيولةأن تسع  الشاتاضاواة 

                                                           
1 Owolabi, S. A,  Obiakor, R. T,  Okwu, A. T, 2011,  Investigating Liquidity-Profitability 

Relationship in Business Organizations: A Study of Selected Quoted Companies in 

Nigeria, British Journal of Economics, Finance and Management Sciences, Vol. 1, No. 2, 

PP. 11-29. 
2  Saluja, P, Kumar, P, 2012, Liquidity and Profitability Trade Off: A Study on Airtel 

Bharti Limited, International Journal of Advanced Research in Management and Social 

Sciences, Vol. 1, No. 3, PP. 77-84. 
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دااستة عتن الستيولة بعنتوان " (Simranjeet Kaur and Silky, 2013دااستة   -
هتتدفإ الدااستتة ىلتت   .3"والابحيتتة لتتبعض شتتاتاإ اإستتمنإ الهنديتتة: نهتتت نماجتتة الانحتتداا

 اا تحليتتتل ىدااة اأس المتتتال العامتتتل.ف عتتتن العلاقتتتة بتتتين الستتتيولة والابحيتتتة فتتتي ىطتتتالتشتتت
والتك  ؛هتاتل    NSEفتي بواصتة    المُداجتةسمنإ الهنديتة شملإ عينة البحت شاتاإ اإ

نستتبة و ، الستيولة متن ختتلال نستبة الستيولة قيستإ .2008-2012الممتتدة بتتين  ختلال المتد ة
نستتتبة و ، نستتتبة الأصتتتول المتداولتتتة ىلتتت  مجمتتتو  الأصتتتولو دواان النقديتتتة،  معتتتد لو النقديتتتة، 

الابحيتتة متتن  قيستتإدواان المختتزون، و  معتتد لو ، الخصتتوم المتداولتتة ىلتت  مجمتتو  الأصتتول
 العالتد علت  حقتوق معد لالعالد عل  الاستثماا،  معد لالعالد عل  الأصول،  معد لخلال 
 معتد لب عتستية   ماتواة تتاتبط بعلاقتة  مِّشااإ السيولة ال أظهاإ نتالت الدااسة أن   .الملتية

تتتتاتبط هتتتا  المِّشتتتااإ  فتتتي حتتتينالعالتتتد علتتت  الأصتتتول،  معتتتد لالعالتتتد علتتت  الاستتتتثماا وب
لتتتتيس لهتتتتا   نتتتتإ الدااستتتتة أن  . تمتتتتا بي  طاديتتتتة   العالتتتتد علتتتت  حقتتتتوق الملتيتتتتة بعلاقتتتتة   معتتتتد لب

المتداولتتتة ىلتتت   نستتتبة الأصتتتولفتتتي الابحيتتتة باستتتتثناا   دلالتتتة  معنويتتتة   واالمِّشتتتااإ تتتتنثيا 
 العالد عل  الأصول. معد لالتي ظها تنثياها معنويا  في  مجمو  الأصول

أابتاح الشتاتاإ  فتيآثتاا ىدااة اأس المتال العامتل  بعنوان " (Gulia, 2014دااسة   -
هتتا أهم   ةعتتد   ستتعإ الدااستتة ىلتت  تحقيتتق أهتتداف   .4" أدلتتة متتن قطتتا  الصتتناعاإ الدواليتتة -

 ؛أدويتتة شتتاتاإِ  شتتملإ عينتتة البحتتت ستتإ   يولة وابحيتتة الشتتاتاإ.لاقتتة بتتين الستتتحديتتد الع
متن الأابتاح بعتد الضتاال   تتل  نستبة  عُتد إ   .2013-2009ة الممتدة بين مد  والك خلال ال

عن ابحية الشتاتاإ عينتة البحتت، والأاباح النقدية ىل  صافي الأصول الملموسة للتعبيا 
نستبة و نستبة الستيولة الستايعة، و لة: نستبة الستيولة، عل  النس  الآتية لقياس الستيو  دَ مِ تُ ع  اِ و 

                                                           
3 Simranjeet Kaur, S, Silky, J, 2013, A Study on Liquidity and Profitability of Selected 

Indian Cement Companies : A Regression Modeling Approach, International Journal of 

Economics, Commerce and Management, Vol. I, Iss. 1, PP. 1-24.   
4 Gulia, R, 2014, Effects of Working Capital Management on Firms Profits- Evidence 

from the Pharmaceutical Sector, International Journal of Management and Social Sciences 

Research, Vol.3, No.1, PP. 103-107.   
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جمتتتالي المطاليتت  طويلتتتة الأجتتتل ىلتتت  صتتتافي الأصتتتول و التتديون ىلتتت  حقتتتوق المستتتاهمين،  ا 
جمتالي المطاليت  قصتياةو الملموسة،  الت نتإ نتتبي   الأجتل ىلت  صتافي الأصتول الملموستة. ا 
 غيتا معنويتة   طاديتة   بعلاقتة   متن الستيولة والستيولة الستايعة ياتبطتان نسبة  تل   ن  الدااسة أ

تاتبط بقيتة مِّشتااإ  في حينصافي الأصول الملموسة،  ىل  بنسبة الأاباح بعد الضاال 
صتتتافي الأصتتتول  ىلتتت  بنستتتبة الأابتتتاح بعتتتد الضتتتاال  عتستتتية   الستتتيولة المداوستتتة بعلاقتتتة  

صافي الأصول الملموسة. تما  ىل  الملموسة ماعدا نسبة صافي المطالي  قصياة الأجل
 ىلتت  العلاقتتة بتتين نستتبة الستتيولة الستتايعة ونستتبة الأابتتاح النقديتتة  نتتإ نتتتالت الدااستتة أن  ي  ب

، أما بقية مِّشتااإ الستيولة المداوستة ولتن غيا معنوية   صافي الأصول الملموسة طادية  
صافي الأصول الملموستة متا  ىل  بنسبة الأاباح النقدية معنوية   عتسية   فهي تاتبط بعلاقة  

 السيولة.عدا نسبة 
علاقتتة الستتيولة بالابحيتتة فتتي بعنتتوان " (Akter and Mahmud, 2014)دااستتة  -

هدفإ الدااسة ىل  التشف عن العلاقة بتين الستيولة  .5"الصناعة المصافية في بنغلاديش
شتتملإ عينتتة البحتتت اثنتتي عشتتا  طتتا  الصتتناعة المصتتافية فتتي بتتنغلادش.والابحيتتة فتتي ق

عتتددة الجنستتياإ، تجاايتتة خاصتتة ، والتتك لل تتتاة ستتلامية، متىمصتتافا   مصتتااف حتوميتتة، 
العالد عل  الأصول  لقيتاس الابحيتة، ونستبة  معد ل مَ دِ خ  تُ س  اِ  .2011-2006الممتدة بين 

الستيولة والابحيتة  بتين معنويتة   أظهتاإ النتتالت عتدم وجتود علاقتة   .الستيولةلقياس   ولةالسي
 بشتتل  فتي ابحيتهتا  تتِّث االمصتااف لا سيولة هتا   أن  ها، و تل   مصااف المداوسةبالنسبة لل
بينمتتتتا ستتتتيولة بقيتتتتة  نتتتتإ النتتتتتالت أيضتتتتا  أن ستتتتيولة المصتتتتااف الحتوميتتتتة متغيتتتتاة  . بي  معنتتتو   

، وهتا  النتيجتة تعتزز هتاتل   مصاافلبالنسبة ل بة  بحية فقد بدإ متقل  ا الا ، أم  المصااف ثابتة  
 بين السيولة والابحية. عنوية  م نإ عدم وجود علاقة تنثيا  النتيجة الأول  التي بي  

                                                           
5 Akter, A, Mahmud, K, 2014, Liquidity-Profitability Relationship in Bangladesh Banking 

Industry, International Journal of Empirical Finance, Vol. 2, No. 4, PP.143-151. 
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 .6بعنوان "العلاقة بتين المتغيتااإ المحاستبية وأستعاا الأستهم"  2005دااسة باشيق   -
 هدفإ الدااسة ىلت  معافتة العلاقتة بتين المتغيتااإ المحاستبية الشتالعة الاستتخدام متن جهتة  

اهمة شملإ عينة البحتت الشتاتاإ المست أخاى. لسوقي لأسهم الشاتاإ من جهة  والسعا ا
فتي ستوق الأستهم  المُداجتةالختدماإ  و الصناعة، و سمنإ، البنوك،  اإ في أابعة قطاعاإ  
داس الباحتتت مجموعتتة متتن المتغيتتااإ  .2003-1999ة بتتين ختتلال المتتد  الستتعود ، والتتك 

لموزعتة، حصة السهم متن الأابتاح او اب  السهم، و تالقيمة الدفتاية للسهم في نهاية السنة، 
العالتتد علتت   معتتد لبتتين  عتستتية   نتتتالت وجتتود علاقتتة  النتتإ بي   ملتيتتة.العالتتد علتت  حقتتوق الو 

ستمنإ والبنتوك ، هم في بعض القطاعاإ المداوسة  اإللس والسعا السوقي   حقوق الملتية
يعتمتد علت  العالتد علت  حقتوق الملتيتة ا الباحت هتا  النتيجتة غيتا المنطقيتة تتون وقد فس  

اايتتتتتة للستتتتتنة الحاليتتتتتة بقيمتتتتتة حقتتتتتوق المستتتتتاهمين مقاانتتتتتة العالتتتتتد المحستتتتتو  بالأستتتتتعاا الج
 في حتين ،ة الحاليةمدا عن اليعب  العالد هاا  أن   فضلا  عنالمحسوبة بالأسعاا التاايخية، 

ة، الأمتتا التتا  يجعتتل المستتتثماين لا يعتمتتدون متتد  للستتهم فتتي نهايتتة ال يِّختتا الستتعا الستتوقيُ 
تعلقتتة بالاستتتثماا فتتي الأستتهم متتن فتتي قتتااااتهم الم الملتيتتةالعالتتد علتت  حقتتوق  معتتد لعلتت  

 وجهة نظا الباحت.
بعنتتتتتوان "علاقتتتتتة تتتتتتل متتتتتن العالتتتتتد المحاستتتتتبي   2005دااستتتتتة الختتتتتداش والعبتتتتتاد    -

هتتتدفإ الدااستتتة ىلتتت   .7والتتتتدفقاإ النقديتتتة ىلتتت  حقتتتوق المستتتاهمين بالقيمتتتة الستتتوقية للستتتهم"
ونستتتبة صتتتافي متتتن نستتتبة العالتتتد المحاستتتبي ىلتتت  حقتتتوق الملتيتتتة،  تحديتتتد العلاقتتتة بتتتين تتتتل  

 متتن جهتتة  والستتعا الستتوقي للستتهم  ،ىلتت  حقتتوق الملتيتتة متتن جهتتة   النقتتد   التشتتغيلي  التتتدفق 
شتتملإ عينتتة  ا أتثتتا فتتي القيمتتة الستتوقية للستتهم.ث  يتتِّ  المتغيتتا التتا معافتتة  ختتاى، ومتتن ثتتم  أ

فتتي ستتوق عمتتان لتت وااق الماليتتة،  مداجتتة   مستتاهمة   صتتناعية   الدااستتة ستتتا  وعشتتاين شتتاتة  

                                                           
العلاقة بين المتغيرات المحاسبية وأسعار الأسهم، مجلة جامعة  ،2005باشيخ، عبد اللطيف بن محمد عبد الرحمن،  6

 .185-171، الصفحات 2، عدد 19الملك بن عبد العزيز: الاقتصاد والإدارة، مجلد 
علاقة كل من العائد المحاسبي والتدفقات النقدية إلى حقوق ، 2005لدين، العبادي، محمد عيسى، الخداش، حسام ا 7

 .153-141، الصفحات 1، العدد 32المساهمين بالقيمة السوقية للسهم، دراسات، العلوم الإدارية، المجلد 
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نستتبة العالتتتد متتتن  تتتلا   ن  نتتتتالت أال. بي نتتإ 2002-1993ة الممتتتدة بتتتين متتتد  ختتلال الوالتتك 
ىلت  حقتوق الملتيتة  النقتد   التشتغيلي  المحاسبي ىلت  حقتوق الملتيتة، ونستبة صتافي التتدفق 

النقتد   نستبة صتافي التتدفق  أن   بالسعا السوقي للستهم، ىلا   معنوية   طادية   ياتبطان بعلاقة  
بنستبة  سعاا الستهم مقاانتة  أتبا لتغيااإ أ ت سياية   متع بقداة  ىل  حقوق الملتية تت التشغيلي  

 العالد المحاسبي ىل  حقوق الملتية.
قيمتة الشتاتة متع  فتيتتنثيا الابحيتة بعنتوان "  Chen and Chen, 2011دااستة   -

 هتتدفإ الدااستتة ىلتت  معافتتة .8"هيتتل اأس المتتال توستتيط وحجتتم الشتتاتة والصتتناعة تمعتتد ل
 تمتغيا  عُد إ   والك من خلال الاافعة المالية التي ؛لشاتةلسوقية لقيمة االثا الابحية في أ

فتتي الستتوق التايوانيتتة لتت وااق  مداجتتة   صتتناعية   شتتاتة   647شتتملإ عينتتة البحتتت  .وستتيط  
العالتتتتد علتتتت   معتتتتد لم خداستتتتتُ  .2009-2005الممتتتتتدة بتتتتين  ختتتتلال المتتتتد ةالماليتتتتة، والتتتتك 

تتللقيمتة الستوقية للشتاتاإ ابحيتة، والستعا الستوقي للستهم تمقيتاس  الأصتول تمقيتاس لل ا ، أم 
نتإ بي   متن ختلال نستبة المطلوبتاإ ىلت  اأس المتال. قِيسَتإ  لاافعتة الماليتة فقتد   الىبالنسبة 

 ا  ستتلبي ا  وتتتنثيا  القيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ فتتي ا  معنويتت ا  ىيجابيتت ا  للابحيتتة تتتنثيا  نتتتالت الدااستتة أن  
 فتتتتي القيمتتتتة الستتتتوقية لهتتتتا  ا  ومعنويتتتت ا  ستتتتلبي ا  تتتتتنثيا  تتتتتِّث الاافعتتتتة الماليتتتتة التتتتتي فتتتتي ا ا  معنويتتتت

للابحيتة فتي القيمتة  ينظتاون ىلت  الأثتا اإيجتابي   التاينن المستثماي فنن   من ثمُ  الشاتاإ، و 
ا  نستبة اات ت ىِا  ىِن  ، هتا  القيمتةلية في للاافعة الما السوقية لا يمتنهم تجاهل الأثا السلبي  

 .للابحية في القيمة السوقية يجابي  لديون قد يلغي الأثا اإا
 فتيالابحيتة أو الستيولة: التتنثيا بعنتوان "  Bolek and Wolski, 2012)دااستة  -

متن الستيولة والابحيتة  هدفإ الدااسة ىلت  تحديتد علاقتة تتل   .9"القيمة السوقية، حالة بولندا

                                                           
8 Chen, L.J, Chen, S.Y, 2011,The influence of profitability on firm value with capital 

structure as the mediator and firm size and industry as moderators, Investment 

Management and Financial Innovations, Vol.8, Iss. 3, PP.121-129. 
9 Bolek, M, Wolski, R, 2012, Profitability or Liquidity: Influencing the Market Value,The 

Case of Poland, International Journal of Economics and Finance, Vol. 4, No. 9, PP. 182-

190.   
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شتملإ عينتة  لمستتثماين.  التىهميتة بالنستبة ة السوقية للشاتة، ومعافة أيهمتا أتثتا أبالقيم
فتتي ستتوق وااستتو لتت وااق الماليتتة ختتلال ال تتتاة الممتتتدة  بولنديتتة مداجتتة   شتتاتة   696البحتتت 
الستتيولة و تيتتة: الستتيولة، باحثتتان النستت  الآولقيتتاس الستتيولة استتتخدم ال .2009-2000بتتين 

تتة التحتتول النقتتد   ومتتد  الستتيولة الستتايعة جتتدا ، و الستتايعة،   ا لقيتتاس الابحيتتة فقتتد استتتخدما، أم 
القيمتتتة و لتيتتتة، العالتتتد علتتت  حقتتتوق الم معتتتد لالعالتتتد علتتت  الأصتتتول،  معتتتد لالنستتت  الآتيتتتة: 

المستتثماين البولنتديين ينظتاون ىلت  الابحيتة  نإ نتالت الدااسة أن  بي   الاقتصادية المضافة.
 ق الماليتتتة، وأن  فتتتي ستتتوق وااستتتو لتتت واا المُداجتتتةأتثتتتا متتتن الستتتيولة فتتتي تقيتتتيم الشتتتاتاإ 

متتتا ، ولتتتتن العلاقتتتة بتتتين  و د تانتتتإ موجبتتتة   القيمتتتة الستتتوقية للشتتتاتاإ والابحيتتتةالعلاقتتتة بتتتين 
متتتع وجتتتود استتتتثناا: نستتتبة الستتتيولة الستتتايعة تانتتتإ  والقيمتتتة الستتتوقية تانتتتإ ستتتالبة   الستتتيولة

 . حصالية  ى مع القيمة السوقية ولتن لم تتن العلاقة ااإ دلالة   موجبة   ماتبطة بعلاقة  
أثتتا بعنتتوان " (Pouraghajan and Emamgholipourarchi, 2012دااستتة   -

هتتدفإ  .10"الابحيتتة وتقيتتيم الستتوق: أدلتتة متتن بواصتتة طهتتاان فتتيىدااة اأس المتتال العامتتل 
 الابحيتتة والقيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ. فتتيثتتا ىدااة اأس المتتال العامتتل الدااستتة ىلتت  معافتتة أ

ختتلال والتك  ؛فتتي ستوق طهتاان لتت وااق الماليتة مداجتة   شتملإ عينتة البحتت ثمتتانين شتاتة  
 معتتد لالعالتتد علتت  الأصتتول و  معتتد لاستتتخدم الباحثتتان  .2010-2006الممتتتدة بتتين  المتتد ة

لقيتاس القيمتة الستوقية  Tobin'qنستبة المستثما لقيتاس الابحيتة، و العالد عل  اأس المال 
تت قتتد داستتا المتغيتتااإ الآتيتتة: اأس المتتال العامتتل ف  لتتىا بالنستتبة للشتتاتاإ عينتتة البحتتت، أم 

نسبة الأصول المتداولة ىلت  مجمتو  الأصتول، نستبة و ، نسبة السيولة، دواة التحول النقد   
 ىجمتتتالي التتتدين ىلتتت  ىجمتتتالي الأصتتتول. نستتتبةو الخصتتتوم المتداولتتتة ىلتتت  مجمتتتو  الأصتتتول، 

لعامتتل بتتين ىدااة اأس المتال ا ىحصتالية   ااإ دلالتة   أشتااإ نتتالت البحتتت ىلت  وجتود علاقتتة  
س المتتتال العامتتتل والقيمتتتة الستتتوقية بتتتين ىدااة اأمثتتتل هتتتا  العلاقتتتة دم وجتتتود وعتتت ،والابحيتتتة

                                                           
10 Pouraghajan, A, Emamgholipourarchi, M, 2012, Impact of Working Capital 

Management on Profitability and Market Evaluation: Evidence from Tehran Stock 

Exchange, International Journal of Business and Social Science Vol. 3, No. 10, PP. 311-

318. 
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نإ النتالت أنت  بنمتتان هتا  الشتاتاإ زيتادة ابحيتهتا متن ختلال للشاتاإ المداوسة، تما بي  
 ومن نسبة ىجمالي الدين ىل  ىجمالي الأصول. ،من دواة التحول النقد    الحد  
العوامل المِّثاة في أستعاا أستهم الشتاتاإ بعنوان "  2011 قهاا  دااسة الظاها وال -

ف تتنثيا تعتا  هدفإ الدااستة ىلت  . 11"الصناعية المُداجة في سوق فلسطين ل وااق المالية
متتن المتغيتتااإ الماليتتة والمحاستتبية فتتي أستتعاا أستتهم الشتتاتاإ، شتتملإ عينتتة البحتتت  عتتدد  

فتتتي ستتتوق فلستتتطين لتتت وااق  المُداجتتتةمتتتة عية ال لستتتطينية المستتتاهمة العاالشتتتاتاإ الصتتتنا
داس  .2008-2004الممتتدة بتين  ختلال المتد ةوالتك  ؛البالغ عددها عشتا شتاتاإالمالية 

ستتتهم الشتتتاتاإ متتتن بينهتتتا العالتتتد علتتت  حقتتتوق فتتتي أستتتعاا أ عتتتدة متتتِّثاة   الباحثتتتان عوامتتتلَ 
 جتود علاقتتة  و نتإ نتتتالت الدااستة بي   نستتبة التتداول.و علتت  ىجمتالي الأصتول، الملتيتة، العالتد 

 معنويتة   طاديتة   بتين العالتد علت  حقتوق الملتيتة وستعا الستهم، وعلاقتة   غيا معنويتة   طادية  
التتك يمتتتن أن يعتتتود ىلتت  تتتتون  بتتين الستتيولة وستتتعا الستتهم، وأشتتاا الباحثتتتان هنتتا ىلتتت  أن  

 الأثتتتاُ  متتن ثتُتم  ، و الشتتاتاإ ااإ المااتتتز الماليتتة القويتتة تتمتتتع بثقتتتة أتبتتا عنتتد المستتتثماين
العالد عل  الأصول فقد أظهتاإ النتتالت  معد ل  لىا بالنسبة سعا السهم. أم   في يجابي  اإ

 بالسعا السوقي للسهم. معنوية   طادية   ااتباط  بعلاقة  
طبيعتتتتة العلاقتتتتة بتتتتين  علتتتت نستتتتتنتت ممتتتتا ستتتتبق أن نتتتتتالت الدااستتتتاإ الستتتتابقة لتتتتم تت تتتتق 

 العلاقتة بتين الستيولة والابحيتة عتستية   نتإ بعتض هتا  الدااستاإ أن  بي   ىِا  ، متغيتااإ البحتت
 أن   الدااستتاإهتا  بعتض  أختاى. تمتتا بي نتإ فتي دااستاإ     العلاقتة تانتإ طاديتتة  هتا أن   ىلا  

والتتك  ؛أو عتتدم وجتتود علاقتتة   ،وعتستتية   العلاقتتة بتتين الستتيولة والابحيتتة تتقلتت  بتتين طاديتتة  
  بالنستتبة ن سَتت تنتت الشتتياَ بتتاختلاف مِّشتتااإ الستتيولة والابحيتتة المداوستتة. ويمتننتتا أن نستت

تتت  لتتتى لابحيتتتة بالقيمتتتة علاقتتتة ا  لتتتىا بالنستتتبة علاقتتتة الستتتيولة بالقيمتتتة الستتتوقية للشتتتاتة. أم 

                                                           
العوامل المِّثاة في أسعاا أسهم الشاتاإ الصناعية  ،2011الظاها، م يد عبد الله، ال قهاا، سام عبد القادا،  11

ية الاقتصاد والعلوم ، تلم2008-2004ة ما بين مدالمُداجة في سوق فلسطين ل وااق المالية: دااسة تطبيقية لل
 .ص حة 26نابلس، فلسطين، النجاح الوطنية،  اإدااية، جامعة
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ستتنتت ن بتين هتاين المتغيتاين. ىيجابيتة   ىل  علاقة   إشاا السوقية للشاتة فنغل  الدااساإ أ
سَتتتُ   لتت  مِّشتتااإ  اعتمتتد فتتي قيتتاس الستتيولة والابحيتتة عالدااستتاإ الستتابقة  أغلتت  أن  أيضتتا   تُح 
متا يميتز هتاا البحتت  نن  فتمتن ثتُم  و علت  أستاس الاستتحقاق.  تعُتد  القوالم المالية التي من  انطلاقا  

سَتتُ   ىضتتافية   عتن الدااستتاإ الستتابقة هتتو اعتمتتاد  فتتي قيتتاس الستتيولة والابحيتتة علتت  مِّشتتااإ   تُح 
، تمتتتا عتتن الماتتتز المتتالي للشتتاتة يقتتا  تعبيتتاا  دقا انطلاقتتا  متتن قالمتتة التتتدفقاإ النقديتتة التتتي تعب تت

بتتتين الستتتيولة والقيمتتتة الستتتوقية للشتتتاتاإ،  وستتتيط   الابحيتتتة تمتغيتتتا   بتتتافتااضيتميتتتز هتتتاا البحتتتت 
 .بشتل  مباشا اهتمام الدااساإ السابقة الأما الا  لم يتن محط  

 :مشكلة البحث -2
لشتاتاإ، ولتتن المشتتلة السيولة والابحية والقيمة السوقية للشاتة أهتدفا  عليتا فتي ا تُعد  

 فتي تثيتا  _ تتمن في طبيعة شتبتة العلاقتاإ الاابطتة بتين هتا  المتغيتااإ وعتدم وضتوحها 
 ، الأمتتتتا التتتتا  يخلتتتتق قتتتتااااإ  ةمتختتتتا  القتتتتااااإ الاستتتتتثمااي  لتتتتىبالنستتتتبة  _متتتتن الأحيتتتتان

 متن ثتُم  و الأمتد الطويتل.  ختلالما في مصلحة الشاتة لاستي   لا تص    غيا اشيدة   استثمااية  
تة من عدم وضوح العلاقتة بتين الستيولة والقيمتة الستوقية للشتا تنبع مشتلة هاا البحت  فنن  

القليلتة ت و وتضتاا  نتتالت هتا  البحت ت التي تناولإ ها  العلاقة من جهة  و نتيجة قلة البح
جهتتاإ صتتاحبة ل  التتىمحتتدودة  بالنستتبة  هتتافتتادة منمتانيتتة اإجعتتل ى بشتتتل  أختتاى  متتن جهتتة  

ولة والقيمتة من السي . تما تشمل مشتلة البحت علاقة الابحية بتل  ل هات تةلمصلحة بالشا ا
من وضوح العلاقاإ الاابطة  دَ يزيالا  يمتن أن ها الوسيط المحتمل دوا السوقية للشاتة و 

   بين ها  المتغيااإ الثلاثة.
 الآتيين:ن الاليسييمتننا ىاا  التعبيا عن مشتلة البحت بالسِّالين 

 ومتا في القيمة السوقية للشاتة؟ وما اتجتا  هتاا التتنثيا ا  مباشا  تنثياا  سيولة ال تِّث ا هل  -
 ؟مدا 

فناا تان الجتوا  الابحية دوا الوسيط بين السيولة والقيمة السوقية للشاتة؟  ِّد هل ت -
 يمتن أن نصيغ السِّالين ال اعيين الآتيين: يجا ، فنن باإ
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o ؟ا مدما و  ا التنثياالسيولة في الابحية؟ وما اتجا  ها تِّث ا هل 
o ؟ا مدما و  الابحية في القيمة السوقية للشاتة؟ وما اتجا  هاا التنثيا تِّث ا هل 
 :أهداف البحث -3

الهتتتدف متتتن هتتتاا  فتتتنن   متتتن ثتُتتم  ، و بحتتتالتستتتاِّلاإ مشتتتتلة  نهتتدف الباحتتتت اإجابتتتة عتتت
ة الستتتوقية البحتتت التحديتتتد التتتدقيق لطبيعتتتة العلاقتتتاإ الاابطتتة بتتتين الستتتيولة والابحيتتتة والقيمتتت

 أم أنهتا بحاجتة   ،القيمة السوقية للشاتةفي  ا  مباشا  تنثياا  السيولة تِّث ا  هلللشاتة، ومعافة 
الستتيولة يمتتتن أن تمتتااس تنثياهتتا فتتي القيمتتة  أم أن   ،لممااستتة هتتاا التتتنثيا للابحيتتة توستتيط  
 . في آن  واحد   عبا الابحية ا  وغيا مباشا  ا  مباشا  تنثياا  السوقية للشاتة 

 :أهمية البحث4- 
لت  هتدف تعظتيم القيمتة ىمن هتدف تعظتيم الابحيتة  أفاز تطوا النظاية المالية التحولَ 

ت الهادفتة ىلت  و متن البحت زيتد  لقيتام بمن ل  البتاحثين المتالييالسوقية للشاتة، الأما الا  وج  
م تتتن ضتإ ىلت  نتتالت لتت أفو هتا  البحت أن   لا  ى، فتي القيمتة الستوقيةتحديد العوامل المِّثاة 

ت علت  و ز البحتتات   فضلا  عن، هاا تثياة   أحيان  في  ، لا بل تانإ متناقضة  ما  و د واضحة  
ختتتاى الهيتتتتل التمتتتويلي علتتت  حستتتا  عوامتتتل أو  ،الابحيتتتة والاافعتتتة الماليتتتةت عوامتتتل محتتتددة  

بتوستيع دالتاة الاهتمتام بالعوامتل الأهمية العلمية لهاا البحت تتمثتل  فنن   من ثمُ  و تالسيولة، 
المتتِّثاة بالقيمتتة الستتوقية والمستتاهمة فتتي تحديتتد طبيعتتة العلاقتتة التتتي تتتابط الستتيولة بالقيمتتة 

نتالت هتاا ا بشنن الأهمية العملية للبحت فهي تتمثل بال الدة المحتملة لالسوقية للشاتة. أم  
ومتتتدياو الشتتتاتاإ الصتتتناعية  متتتة   يتتتد منهتتتا متتتدياو الشتتتاتاإ عاالبحتتتت التتتتي يمتتتتن أن ي

من الأبحات بشنن السيولة وعلاقتها بالقيمة الستوقية والوصتول  القيام بمزيد   ن  ىىا  ،خاصة  
ل دلتتيلا  عمليتتا  يُمت تتن المتتدياين متتن ىدااة فتتي ميتتادين شتتت  يمتتتن أن يشتتت   ىلتت  نتتتالت علميتتة

 سيولتهم بالشتل الا  يُعظ م من القيمة السوقية لشاتاتهم.
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 :ضيات البحثفر 5- 
 :تين الآتيتيناا ال اضيتين الاليسبحت ىل  اختبالسع  هاا 
 في القيمة السوقية للشاتة. دلالة  معنوية   اا ا  مباشا  تنثياا  السيولة  تِّث ا : 1ال اضية  
دوا المتغيا الوسيط بين السيولة والقيمتة الستوقية للشتاتة.  الابحية : تِّد  2ال اضية  

 ويت ا  عن ها  ال اضية ال اضيتان ال اعيتان الآتيتان:
 في الابحية. دلالة  معنوية   اا تنثياا  السيولة  تِّث ا : 2-1 اضية  ال

 بالقيمة السوقية للشاتة.  دلالة  معنوية   اا تنثياا  الابحية  تِّث ا : 2-2ال اضية  
 ته:منهجيو  البحثفلسفة  -6

، الابحيتتةو متغيتتااإ البحتتت  الستتيولة، أشتتااإ الدااستتاإ الستتابقة ىلتت  أن العلاقتتة بتتين 
 نتتتالت هتتا  الدااستتاإ تانتتإ مختل تتة   أن   ، ىلا  قالمتتة   الستتوقية للشتتاتة  تمثتتل ظتتاهاة  القيمتتة و 

هتاا البحتت ينطلتق متن ال لست ة  فتنن   ومن ثمُ  من الأحيان،  ا  في تثي للغاية لا بل متناقضة  
تمتتتا يعتمتتتد البحتتتت علتتت   ة المشتتتتلاإ ااإ العلاقتتتاإ الجدليتتتة.الوضتتتعية الملالمتتتة لدااستتت

 قالمتتتة   البحتتتت يهتتتدف ىلتتت  اختبتتتاا طبيعتتتة علاقتتتة   متتتا دامالاستتتتنتاجي الأستتتلو  المنهجتتتي 
تت ولتتيس اتتشتتافها. متتا يتعلتتق ما ا المنهجيتتة فهتتي تميتتة تناستت  المشتتتلة المطاوحتتة لاستتي  أم 

 بتحديد طبيعة التنثيا واتجاهات  ومدا . 
  ته:وعين البحثمجتمع  -7

فتتي ستتوق  المُداجتتةستتيت شتتاتاإ صتتناعة الملابتتس والجلتتود والنل مجتمتتع البحتتت بيتمث تت
تت .شتتاتاإ   وعتتددها ستتإ  جميعهتتا عمتتان لتت وااق الماليتتة  غيتتا فهتتي عينتتة ا عينتتة البحتتت أم 

: شتتتاتة مجموعتتتة العصتتتا للاستتتتثماا المستتتاهمة شتتتاتاإ   مل أابتتتعَ تشتتت  قصتتتديةعشتتتوالية  
 ، شتتتتاتة التتتتز  لصتتتتناعة الألبستتتتة الجتتتتاهزة المستتتتاهمة العامتتتتة CEIGالعامتتتتة المحتتتتدودة  

شتتتتتاتة مصتتتتتانع الأجتتتتتواه الأادنيتتتتتة المستتتتتاهمة العامتتتتتة المحتتتتتدودة و  ، ELZAالمحتتتتتدودة  
 JOWM  شتتتتاتة الصتتتتناعاإ الصتتتتوفية المستتتتاهمة العامتتتتة المحتتتتدودة ، WOOL،  أ  

 إجتاااستاس تتوافا البيانتاإ اللازمتة علت  أ هتا  الشتاتاإ إا اختيت . 67%تمثيتل   بنسبة
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 الاابعوالابع  2000ع الأول لعام الممتدة بين الابة الزمنية مد  الدااسة ال تشملتما  ،البحت
تت2016لعتتام   تتتم الحصتتولا البيانتتاإ التتتي اعتمتتدنا عليهتتا فتتي التحليتتل الاحصتتالي، فقتتد . أم 

 قالمتةو قالمتة التدخل، و  قالمة الماتز المالي،  المداوسةعليها من القوالم المالية للشاتاإ 
 ةالمنشتتتتتتتتتتتتواة علتتتتتتتتتتتت  موقتتتتتتتتتتتتع ستتتتتتتتتتتتوق عمتتتتتتتتتتتتان لتتتتتتتتتتتت وااق الماليتتتتتتتتتتتتاإ النقديتتتتتتتتتتتتة  التتتتتتتتتتتتتدفق

(https://www.ase.com.jo/ar) ،موقتع هتاا البيانتاإ أختاى منشتواة علت   فضلا  عتن
 الدااسة. مددة من مد  تل تالسعا السوقي للسهم في 

 :ثانياً: الإطار النظري للبحث
 :وأهميتها في الشركةالسيولة  -1

نقتد، دون المتن فادة متن ال تاا الاستتثمااية البقاا في السوق واإ شاتة   لا يمتن لأ   
لستتيولة وتعنتتي ا12متتن الستتيولة. علتت  مستتتوى معتتين   الشتتاتةالأمتتا التتا  يتطلتت  محافظتتة 

ن تمت   -قيمتها في خسااة   دون - سايعة التحويل ىل  نقد صول  بمعناها العام مدى توافا أ
الستيولة  فتنن   متن ثتُم  و  13دون تنخيا.لتزاماتها المستحقة في مواعيدها الشاتة من مواجهة ا

 علت  اتبتةتالم والتتل تة ،نقتد   ىلت  الأصتول لتحويتل اللازمة المدة :هما عاملين عل  تتوقف
 14التحويل. هاا

 أنهتا أهتم   15نايياى بعض الم ت   ىِا  لشاتة،   الىالسيولة عاملا  مهما  بالنسبة  ل ىاا  تمث  
غيتا الاابحتة يمتتن أن تتِّد   الشاتاإ ااإ الابحية الضتعي ة أو ن  من الابحية، باعتباا أ

  يمتن أن تِّدي  الشاتاإ التي لتيس لتديها ستيولة، وهتاا ااقتصاديا  أهم من الدوا الدواا  
ولتتتن الستتتِّال . اقتصتتاد    دوا      لا يمتنهتتا أن تتتِّد  أ دون ستتيولة  متتن ة الشتتات يعنتتي أن  
يتعلق بمستوى السيولة الواج  الاحت اظ بها، بمعنت  متا مستتوى الستيولة  ما  و طاح دالا  يُ 

شتتيا تبتتاا المختصتتين هتتاا الستتِّال يُ  نالشتتاتة الاحت تتاظ بتت ؟ ولعجابتتة عتتعلتت  التتتي يجتت  

                                                           
12 Simranjeet Kaur, S, Silky, J, 2013, Op-Cit,  p.7.           

 131.، االجديدة، مصا الجامعة داا : اإستنداية جامعة البنوك، ىدااة  ، 2005سعيد، محمد ، سلطان 13

14 Hutin, H, 1998, La Gestion financière, les éditions d’organisation, Paris. 
15  Op.cit, p.182. 
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  ن تتلأعتتن الحاجتتة تتتِّد  ىلتت  زيتتادة التتتتاليف  ةالستتيولة الزالتتد ىلتت  أن   16فتتي العلتتوم الماليتتة
 أختتاى تتتدا   يمتتتن توظيتتف فتتالض الأمتتوال المستتتثماة فتتي الأصتتول المتداولتتة فتتي مجتتالاإ  

متن القتاوض قصتياة الأجتل  نقتا الستيولة ىلت  مزيتد   ستيقود، بالمقابتل أعل  للشاتة دخلا  
الشاتة يج   فنن   ومن ثمُ  ، ني أيضا  زيادة التتاليفوهاا يع قسايا ، أو بيع بعض الأصول

 . لة الا  يتناس  وحاجاتهاالأمثل للسيو  أن تحت ظ بالحد  
خ تاض الخصتوم قد ينتتت عتن ان الشاتة، فاات ا  سيولة عامة   ة  قاعد ولتن الك لا يعد  

جنتتتتتت  تتتتتتتتاليف القتتتتتتاوض استتتتتتتطاعإ أن تت حتيمتتتتتة   وجتتتتتتود ىدااة  المتداولتتتتتة، وهتتتتتتاا يعنتتتتتتي 
هتا تتبتع استتااتيجية الحصتول علت  الخصتوماإ النقديتة متن ختلال الستداد ن  أو أ ،المصافية

 ومتن ثتُم   ،طبيعتة أنشتطة الشتاتةل تبعتا  متطلبتاإ الستيولة تختلتف  تمتا أن   النقد  للموادين.
تستتم  لنتتا بتحديتتد المستتتوى الأمثتتل للستتيولة بالشتتتل التتا  يضتتمن  محتتددة   اعتتدة  لا يوجتتد ق

 17للسيولة في الابحية. استماااية التنثيا اإيجابي  
التقيتتيم الستتليم لمستتتوى الستتيولة فتتي الشتتاتة يعتمتتد علتت  التحليتتل الستتاتن والتحليتتل  ىن  

سَتت ُ  التتتية التتديناميتي. يقتتوم التحليتتل الستتاتن علتت  النستت  الماليتتة التقليديتت متتن قالمتتة  تُح 
تتتالماتتتتز المتتتالي للشتتتاتة تتتتدفقاإ النقديتتتة الداخلتتتة ا التحليتتتل التتتديناميتي فيعتمتتتد علتتت  ال،  أم 

   18ن لنا فاعلية الشاتة في توليد النقد.التحليل الديناميتي يبي   فنن   ومن ثمُ   ،والخااجة
 
 
 

                                                           
16 Ross, S, Westerfield, R,  Jordan, B,  2000, Fundamentals of Corporate finance, 9th ed. 

McGraw-Hill 
17 Owolabi, S.A, Obida, S.S, 2012. Liquidity Management and Corporate Profitability: 

Case Study of Selected Manufacturing Companies Listed on the Nigerian Stock 

Exchange, Business Management Dynamics, Vol.2, No.2, PP.10-25. 
18 Uyar, A, 2009, The Relationship of Cash Conversion Cycle with Firm Size and 

Profitability: An Empirical Investigation in Turkey, International Research Journal of 

Finance and Economics, N0. 24, PP. 186-193. 
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 :استراتيجي   القيمة السوقية للشركة كهدف  2- 
الأاباح مصداا  متن مصتادا التمويتل  تعد   ىِا  ىل  تعظيم أاباحها،  هاتل   إتسع  الشاتا

، وغيا شامل   قاصا  تعظيم الأاباح  ولتن هدفَ  19الااتي ومِّشاا  هاما  لتقييم أداا الشاتة،
متتا متتع عتتدم قتتداتها علتت  فتتتاة  فتتي  غيتتا عاديتتة   الشتتاتة زيتتادة أاباحهتتا بصتتواة   بنمتتتان ىِا  

  لتىجهتإ وُ التتي العديد من الانتقتاداإ فضلا  عن . منتظمة   بصواة   ة  مستقبلي اح  تحقيق أاب
تجاهتل مختاطا الاستتثماا قصيا الأجتل، وي   هدف  ىن  ها: هدف تعظيم الابحية، ناتا أهم  

 .20القيمة الزمنية للنقودو 
ن  أهميتتت  متتع للشتتاتة النهتتالي  الهتتدف  الابحيتتةتعظتتيم  لتتم يعتتد  انطلاقتتا  متتن التتك،  متتا ، وا 

 ىِا  للشتتاتة،  عظتتيم القيمتتة متتع ظهتتوا النظايتتة الماليتتة الحديثتتة الهتتدف الاستتتااتيجي  أصتتب  ت
نتيجة انعتاساتها البالغة الأهميتة ساس ها  القيمة بن  عل  أأغل  القااااإ المالية تُ باتإ 

، وقتد تطتوا الأمتا ىلت  أن أصتبحإ اليتوم القيمتة جمتيعهم أصتحا  المصتلحة  لىبالنسبة 
 21.ا  بعضمين متلازمين ومقتانين ببعضهما ة  م هو والشاتة  أو المِّسس

بقيمة الشاتة القيمة السوقية للشتاتة التتي تتوقتف علت  الستعا الستوقي  أحيانا  قصد ويُ  
عتتتتدد أستتتتهمها  تستتتتاو  جتتتتدااالقيمتتتتة الستتتتوقية للشتتتتاتة  فتتتتنن   متتتتن ثتُتتتم  المتداولتتتتة، و  لأستتتتهمها
عا الستتوق الجتتاا  تحتتدد  آليتتاإ ستت ن  ى ىِا  ستتعا الستتوق الجتتاا  للستتهم الواحتتد، بالمتداولتتة 

وأداا الشتتتاتة صتتتاحبة  ،العتتتام للستتتهم ويعتتتتس هتتتاا الستتتعا تقيتتتيم التتتاأ    ،الطلتتت  والعتتتاض
 22السهم.

                                                           
، اإدااة المالية الحديثة: منهت علمي تحليلي في اتخاا القاااإ، داا 1998الشميخي، حمزة، الجزااو ، ابااهيم،  19

 .24الص االلطباعة والنشا، عمان، ا
  .18اإستنداية، ا الجديدة، الجامعية الداا المالية، واإدااة التمويل أساسياإ،  2002 الغ اا،  حن ي، عبد 20
، 4، قاااة في الأداا المالي والقيمة في المِّسسة الاقتصادية، مجلة الباحت، العدد 2006دادن، عبد الغني،  21

 .48-41الص حاإ 
22 Rose, P, Hudging, S.C, 2005, Bank Management & Financial Services", 6th Ed., Mc 

Graw-Hill, New York. 
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يمتن الوصول  ىِا  ، ىل  تعظيم قيمتها السوقية وفي هاا اإطاا تسع  الشاتاإ جاهدة  
متتتا وهتتتاا الأ، MVA 23 القيمتتتة الستتتوقية لأستتتهمها  تعظتتتيممتتتن ختتتلال  ىلتتت  هتتتاا الهتتتدف

متتن الاتت تتاا بهتتدف  لتحقيتتق هتتاا الهتتدف بتتدلا   التتة  فع   جتتااااإ  ىيقتضتتي متتن الشتتاتة اتختتاا 
علتت  الأداا التشتتغيلي للشتتاتة. وانطلاقتتا  متتن  ا  استتي  أس اعتمتتادا  التتا  يعتمتتد  يتتةتعظتتيم الابح

  لتتتتتىمثلتتتتت  بالنستتتتتبة  تعظتتتتتيم القيمتتتتتة الستتتتوقية للشتتتتتاتة استتتتتتااتيجية   التتتتك يمتننتتتتتا القتتتتتول ىن  
يتتتق تعظتتتيم القيمتتتة لتحق ا  ماحليتتت ا  هتتتدف التتتتي يمتتتتن اعتبااهتتتا، 24الابحيتتتةة تعظتتتيم استتتتااتيجي

أن يتتتون جتتزاا   الابحيتتةلهتتدف تعظتتيم  يمتتتن متتن ثتُتم  ، و استتتااتيجي   تهتتدف  الستتوقية للشتتاتة 
 تااتيجية العامة لتعظيم القيمة السوقية للشاتة. سمن الا

الأمتتد القصتتيا  هتتدف تعظتتيم علتت   التتتي تتحقتتقح االأابتتحجتتم فالمستتاهم لا يهتتتم فقتتط ب
تت ،الأابتتاح  نم  وتوزيتتع هتتا  الأابتتاح  تحقتتق علتت  الأمتتد الطويتتلتا يهمتت  أيضتتا  الأابتتاح التتتي وا 
استتتتتااتيجية تعظتتتتيم القيمتتتتة تنختتتتا  ن  ى ىِا  ، متتتتة الستتتتوقية ي هتتتتدف تعظتتتتيم الق منتتتتتظم   بشتتتتتل  

متة بغتض النظتا للتوزيعاإ النقديتة المنتظ خاصة   المساهمين يعطون أهمية   بالحسبان  أن  
 25تنثيا الك في القيمة السوقية للسهم. ومن ثمُ  عن حجمها، 

جدلية العلاقة بين السيولة والقيمة السوقية للشركة والدور المحتمل للربحيةة فةي 3- 
 :هذه العلاقة

زيتتادة  ومتتن ثتُتم  يمتتتن أن يتتِّد  اات تتا  الستتيولة ىلتت  زيتتادة صتتافي اأس المتتال العامتتل 
ة متتن القيمتتة الاقتصتتادية المضتتاف متتا التتا  يتتنجم عنتت  انخ تتاض تتتل  تتل تتة اأس المتتال، الأ

اات تا  الستيولة   لتىينظتا المستتثماون فتي هتا  الحالتة  العالد عل  حقوق الملتية. معد لو 
يِّد  ىلت  انخ تاض الستعا الستوقي لأستهم الشتاتة، بالمقابتل يعطتي اات تا   سلبي   تمِّشا  
 أطتتولَ  متتدة   عطتتاامتانيتتة ىاإ متتن حيتتت ىوالمبيعتتتبتتا فتتي الانتتتا  أ الشتتاتة ماونتتة  الستتيولة 

                                                           
 Black ، تقييم المِّسساإ من منظوا نظاية الخياااإ: نموا   2012بن الض ، علي، دادن، عبد الغني،  23

Scholes 1973 329-316، الص حاإ 11، مجلة أبحات اقتصادية، جامعة واقلة، الجزالا،  العدد. 
 19.الغ اا، ماجع سبق اتا ، ا حن ي، عبد 24
 شاتاإ تنمين المالية الأوااق أسواق تجااية، بنوك : المال أسواق،  2000،قاياقا، اسمية الغ اا، عبد حن ي، 25

 الجامعية، الاستنداية. الداا استثماا، شاتاإ
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القتتتداة التنافستتتية والتتتدخول مزيتتتد متتتن  ومتتتن ثتُتتم  نين لستتتداد التزامتتتاتهم اتجتتتا  الشتتتاتة، يللمتتتد
يتتِّد   يجتتابي  ى اات تتا  الستتيولة تمِّشتتا    لتتى  الحالتتة ينظتتا المستتتثماون فتتي هتتا اإضتتافية،

 26ىل  اات ا  السعا السوقي لأسهم الشاتة.
ان فتي الوضتع المتالي للشتاتة، ولتتن تتِّث ا أن الستيولة والابحيتة  27حثينياى بعتض البتا

فتالموادون يتحققتون متن  ،تافتة   مع أولوية نس  السيولة التي يهتم بهتا أصتحا  المصتلحة
الشتاتة  هتلالموظ ون يهتمون بالستيولة لمعافتة و سيولة الشاتة قبل بيعها بضالع بالآجل، 

لاواتتت  والتعويضتتاإ والتقاعتتد...الق،   التتى ةههم بالنستتبعلتت  الوفتتاا بالتزاماتهتتا اتجتتا قتتاداة  
 بالستتيولة التافيتتة لهتتا باعتبتتاا أن   شتتاتة  ضتتاواة أن تحتتت ظ تتتل  نهتتِّلاا البتتاحثو ن يبتتي  تمتتا 

 أن   ونظتتتاا  ىلتتت هتتتاا  منهتتتا علتتت  المستتتاهمين. وز  جتتتزا  فتتتي الأابتتتاح التتتتي يُتتت تتتتِّث االستتتيولة 
تتنثيا الستيولة فتي القيمتة الستوقية  ، فتنن28فتي الأابتاح ا  ىيجابي   تنثياا   تِّث االسيولة يمتن أن 

تتِّد  ىلت  زيتادة الأابتاح الموزعتة علت  يمتن أن زيادة الأاباح  يبدو واضحا   تونللشاتة 
 علاقتة   30تو البحت بعتض أتتدإتمتا  29زيتادة القيمتة الستوقية للشتاتة. متن ثتم  و  ،المساهمين

مقتتاييس القيمتتة  متتن أهتتم   عتتد  التتتي تُ  -Tobin'qستتا  بنستتبة يمقالأداا و بتتين الستتيولة  يجابيتتة  ى
 .يةوالابحبين السيولة  يجابية  ى وعل  علاقة   -السوقية للشاتة

 مباشتتا بشتتتل  ىيجابتتا   تتتِّث اأن الستتيولة يمتتتن  ن  ى :اختتتلاف الآااا متتعيمتننتتا القتتول ىاا  
قية للشتتتاتة فتتتي القيمتتتة الستتتو ىيجابتتتا   تتتتِّث افتتتي القيمتتتة الستتتوقية للشتتتاتة، ويمتنهتتتا أيضتتتا  أن 

الابحيتة يمتتن أن  فتنن   ومن ثمَُ في الابحية،  غيا مباشا من خلال تنثياها اإيجابي   بشتل  

                                                           
26 Bolek, M, Wolski, R, 2012, Op-Cit, p.182. 
27 Saleem, Q, Ur Rehman, R, 2011, Impacts of liquidity ratios on profitability:  Case of oil 
and gas companies of Pakistan, Interdisciplinary Journal of Research in Business, Vol. 1, 
Iss. 7, PP.95-98. 
28 Stephan, A, Tsapin, A, 2009, Persistence and Determinants of Firm Profit in Emerging 
Markets, DIW Berlin Discussion Paper No. 848. 
29 Yang, C.C, Lee, C.F, Gu, Y.X, Lee, Y.W, 2010, Co-determination of capital structure 
and stock returns – A LISREL approach: An empirical test of Taiwan stock market, The 
Quarterly Review of Economics and Finance, Vol. 50, Iss. 2, PP. 222-233. 
30 Fang, V, Noe, T, Tice, S, 2009, Stock market liquidity and firm value, Journal of 
Financial Economics, Vol. 94, PP.150 – 169. 
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التحقتق  جاىالأما الا  ، تِّد  دوا المتغيا الوسيط بين السيولة والقيمة السوقية للشاتة
 من  من خلال الجان  العملي لهاا البحت. 

 :ثالثاً: الإطار العملي للبحث
 :ت البحث ومقاييسهامتغيرا1- 

: متغيتتتااإ: متغيتتتا مستتتتقلال متتتن ة  اليستتت ة أنتتتوا   أابعتتتيقتتتوم هتتتاا البحتتتت علتتت  دااستتتة 
: متغيتا تتابع ؛: الاافعة المالية وحجتم الشتاتةتحتممتغيا  ؛: الابحيةمتغيا وسيط ؛السيولة

فقتط بالمِّشتااإ التتي تعتمتد علت   لم نتتفِ اس ها  المتغيااإ يولق .القيمة السوقية للشاتة
اعتمتتدنا أيضتتا  علتت  قالمتتة التتتدفقاإ النقديتتة التتتي  بتتلالمتتة الماتتتز المتتالي وقالمتتة التتدخل، ق

المستتخدمة علتت  المتغيتااإ قتاييس متانتإ متن ثتُم  للشتاتة، و  تعتتس حقيقتة الماتتز النقتد   
 الشتل الآتي:

 31(: قياس متغيرات البحث1الجدول )
نوع 

 ياسحساب المق الرمز المقياس اسم المتغير المتغير

  Liالسيولة   مستقل

 الأصول المتداولة/الخصوم المتداولة Cr نسبة التداول
نسبة السيولة 

 –الأصول المتداولة  Qr السايعة
 المخزون/الخصوم المتداولة

نسبة التغطية 
النقدية للتدفقاإ 
 النقدية الخااجة

Ncfco 
النقد   صافي التدفق 

من  /التدفقاإ النقدية الخااجةالتشغيلي  
 عملياإ الاستثماا والتمويل

نسبة التغطية 
النقدية للالتزاماإ 

 المتداولة
Ncfcl  النقد   التشغيلي  صافي التدفق /

 الخصوم المتداولة

دواان  معد ل
 تتل ة المبيعاإ/متوسط المخزون ITR المخزون

                                                           
 تم الاعتماد في حساب هذه المؤشرات على المراجع الآتية: 31

Chung, H, Pruitt, W, 1994, A Simple Approximation of Tobin's q, Financial Management, 

Vol. 23, No. 3, PP. 70-74. 

Zygmunt, J, 2013, Does liquidity impact on profitability?, A case of polish listed IT 

companies, Conference of Informatics and Management Sciences, March, 25. - 29. 2013, 

PP. 247-251. 
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  Prالابحية   وسيط

مِّشا النقدية 
/صافي التشغيلي   النقد   صافي التدفق  Ncfni التشغيلية

 الدخل
النقد   نسبة التدفق 
 Ncfns التشغيلي  

/صافي النقد   التشغيلي  صافي التدفق 
 المبيعاإ

العالد عل   معد ل
 ROA الأصول

صافي الاب  بعد الضاال  
 وال والد/مجمو  الأصول

العالد عل   معد ل
 ROE حقوق الملتية

صافي الاب  بعد الضاال  
 /مجمو  حقوق الملتيةوال والد

 تحكم
الاافعة المالية 

 Fi  
نسبة المطلوباإ 
 FI لحقوق الملتية

مجمو  المطلوباإ/مجمو  حقوق 
 الملتية

حجم الشاتة 
 S  جمالي الأصولى S اللوغاايتم الطبيعي إجمالي الأصول 

القيمة السوقية  تابع
 Tobin'q Qنسبة   Mvللشاتة  

 
MVEاصل ضا  سعا السهم : ح

ة بعدد الأسهم العادية مدي نهاية الف
 المتتت  بها.

PS : القيمة النقدية ل سهم الممتازة
 للشاتة.

DEBT:  المطلوباإ قصياة الأجل– 
الموجوداإ قصياة الأجل + القيمة 

 الدفتاية للديون طويلة الأجل.
TA القيمة الدفتاية إجمالي :

 موجوداإ الشاتة.
متغيتتااإ البحتتت العلاقتتاإ الم تاضتتة بتتين التعبيتتا عتتن يمتننتتا متتن ىعتتداد الباحتتت المصتتدا: 
 :بالشتل الآتي
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 (: العلاقة بين متغيرات البحث1لشكل )ا
 .المصدا: من ىعداد الباحت انطلاقا  من العلاقاإ الم تاضة لمتغيااإ البحت

 :سيولة الشركات عينة البحث -2
الخمستتة المداوستتة ختتلال  ةستتيوللمقتتاييس ال  المتوستتطاإ الحستتابية 2ظهتتا الجتتدول  يُ 

موجوداتهتتتتتا  ن أن  بتتتتتي  تُ  بنستتتتتبة تتتتتتداول   CEIG، حيتتتتتت تتمتتتتتتع شتتتتتاتة 2016-2000ل تتتتتتاة ا
 ، ولتم يتتن الانخ تاض فتي هتتا  Cr=1.877858المتداولتة أتبتا متن مطالبيهتا المتداولتتة  

المتداولتتتتتة  الموجتتتتتوداإالنستتتتتبة تبيتتتتتاا  علتتتتت  التتتتتاغم متتتتتن استتتتتتثناا المختتتتتزون متتتتتن مجمتتتتتو  
 Qr=1.818289  التا  حققتت  الشتاتة  النقتد   التشتغيلي  متوسط صافي التدفق   . تما أن

ة المداوستتتة ي تتتوق متوستتتط التتتتدفقاإ النقديتتتة الخااجتتتة متتتن عمليتتتاإ الاستتتتثماا متتتد  ختتتلال ال
ة ااتهتتتتتتتتتتتتا، وهتتتتتتتتتتتتاا يشتتتتتتتتتتتتيا ىلتتتتتتتتتتتت  جتتتتتتتتتتتتودة ستتتتتتتتتتتتيولة الشتتتتتتتتتتتتاتة متتتتتتتتتتتتد  والتمويتتتتتتتتتتتتل ختتتتتتتتتتتتلال ال

 Ncfco=1.305329 النقتتتتتد   صتتتتتافي التتتتتتدفق  متوستتتتتط أن  متتتتتن  ، والتتتتتك علتتتتت  التتتتتاغم
قصتتتتتتتتتتياة الأجتتتتتتتتتتل  هتتتتتتتتتتالا يغطتتتتتتتتتتي مجمتتتتتتتتتتو  التزاماتالتتتتتتتتتتا  حققتتتتتتتتتتت  الشتتتتتتتتتتاتة  التشتتتتتتتتتتغيلي  

(Ncfcl=0.140179.)  دواان المختتتتتتزون المات تتتتتتع   معتتتتتتد لوITR=22.74634 ) يِّتتتتتتتد
 الأجل انطلاقا  من موجوداتها المتداولة. ةبدوا  قداة الشاتة عل  سداد التزاماتها قصيا 

 
 
 

 السيولة الربحية

القيمة السوقية 
 للشركة

 الشركةحجم 
الرافعة 
 المالية
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 2016-2000متوسط الحسابي لسيولة الشركات عينة البحث خلال الفترة (: ال2الجدول )

 مقياس السيولة الشركة
Cr Qr Ncfco Ncfcl ITR 

CEIG 1.877858 1.818289 1.305329 0.140179 22.74634 

ELZA 1.437747 0.741014 -0.07974 0.001106 1.998668 

JOWM 8.620024 0.790531 1.073165 1.959867 2.054601 

WOOL 21.44886 7.117443 -2.46897 0.922492 1.431593 

 المصدا: من ىعداد الباحت بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت
  بمستتتتوى الستتتتيولة التتتا  تميتتتتزإ بتتت  شتتتتاتة 2حستتت  الجتتتتدول   ELZAلا تتمتتتتع شتتتتاتة 

CEIG ،ة متتدخصتتومها المتداولتتة ختتلال التوستتط متوستتط موجوداتهتتا المتداولتتة ي تتوق م أن   فمتتع
ها  النسبة انخ ضإ تثياا  حين استتثنينا قيمتة المختزون  أن    ، ىلا  Cr=1.437747المداوسة  

 . تمتتتا يمتتتتن أن نتتتداك مستتتتوى الستتتيولة Qr=0.741014متتن مجمتتتو  الموجتتتوداإ المتداولتتتة  
التتتا   تشتتتغيلي  النقتتتد   الللشتتتاتة حتتين ننظتتتا ىلتتت  متوستتط نستتتبة صتتتافي التتتدفق  غيتتا المطمتتتلِن

ثماا ة المداوستتتة ىلتتت  التتتدفقاإ النقديتتتة الخااجتتتة متتتن عمليتتتاإ الاستتتتمتتتدحققتتت  الشتتتاتة ختتتلال ال
مجمتتو  صتتافي التتتدفقاإ النقديتتة التتتي حققتتت  الشتتاتة  ما أن  لاستتي  و ، والتمويتتل ختتلال ال تتتاة ااتهتتا

لتغطيتتة  تافيتتة  لتتم تتتتن هتتا  التتتدفقاإ  متتن ثتُتم  و ، (Ncfco=-0.07974  ختتلال ال تتتاة تتتان ستتالبا  
دواان  معتتتتتتد ل حتتتتتتت  أن  (، Ncfcl=0.001106)مجمتتتتتتو  التزامتتتتتتاإ الشتتتتتتاتة قصتتتتتتياة الأجتتتتتتل 

 .CEIG  بدا ضعي ا  جدا  عند مقاانت  بنظيا  في شاتة ITR=1.998668المخزون  
 ELZAأفضتل حتالا  متن ستيولة شتاتة   2حست  الجتدول    JOWNتبتدو ستيولة شتاتة 

بالنستتتتبة  CEIGهتتتتا، وأفضتتتل متتتن ستتتيولة شتتتاتة مداوستتتة تل  مِّشتتتااإ الستتتيولة ال  لتتتىبالنستتتبة 
الشتاتة  ة المداوستة أن  متدأظهتا متوستط نستبة التتداول فيهتا ختلال ال ىِا  لبعض هتا  المِّشتااإ، 

 . واغتتم Cr=8.620024علتت  ستتداد التزاماتهتتا قصتتياة الأجتتل متتن موجوداتهتتا المتداولتتة   قتتاداة  
التتي  (Qr=0.790531بنستبة التتداول   مقاانتة   ا  ا تبيت انخ اضتا  انخ اض نسبة التتداول الستايعة 

الشتتتاتة حققتتتإ  أن    ، ىلا  ITR=2.054601نستتتبيا    متتتنخ ض   دواان مختتتزون   معتتتد لأدإ ىلتتت  
 تتتدفقاتهامتوستتط نهتتا متتن تغطيتتة ة المداوستتة مت  متتدختتلال ال تشتتغيلي   نقتتد    متوستتط صتتافي تتتدفق  

، (Ncfco=1.073165ااتهتتا   متتدةل اللاالنقديتتة الخااجتتة متتن عمليتتاإ الاستتتثماا والتمويتتل ختت
 (.Ncfcl=1.959867) لك تغطية التزاماتها قصياة الأجلوتا
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دواان الأصتتتتتتول  معتتتتتتد ل، فتتتتتتناا متتتتتتا استتتتتتتثنينا WOOLشتتتتتتاتة  لتتتتتتىوأخيتتتتتتاا  بالنستتتتتتبة 
(ITR=1.431593ة أفضتتتتل متتتتن ستتتتيولة الشتتتتاتاإ التتتتثلات ، تبتتتتدو ستتتتيولة هتتتتا  الشتتتتات 

؛ ((Cr=21.44886يتتتتتت المحاستتتتتبية، حمتتتتتن حيتتتتتت نستتتتت  الستتتتتيولة  الأختتتتتاى المداوستتتتتة

Qr=7.117443)   نست  الستيولة القالمتة علت  أستاس   لىبالنسبة   . ولتن الأما مختلف
التتا  حققتتت   النقتتد   التشتتغيلي  متوستتط نستتبة صتتافي التتتدفق  أن   نظتتاا ىلتت ، التتتدفق النقتتد   

ستتتتثماا الاة المداوستتتة ىلتتت  التتتتدفقاإ النقديتتتة الخااجتتتة متتتن عمليتتتاإ متتتدالشتتتاتة ختتتلال ال
تتتتتتتان ستتتتتتالبا ، والتتتتتتتدفقاإ النقديتتتتتتة  Ncfco=-2.46897))ة ااتهتتتتتتا متتتتتتدوالتمويتتتتتتل ختتتتتتلال ال

 (.Ncfcl=0.922492)لسداد التزاماإ الشاتة قصياة الأجل  لم تتن تافية   التشغيلية
 :ربحية الشركات عينة البحث -3
لل تتتتتتاة  المداوستتتتتة الأابعتتتتتة  المتوستتتتتطاإ الحستتتتتابية لمقتتتتتاييس الابحيتتتتتة 3ظهتتتتتا الجتتتتتدول  يُ 

يتجتاوز ثلتت تشتغيلي  تدفق نقتد صافي بالمتوسط  CEIG، حيت تحقق شاتة 2000-2016
، ويقتتتتتتتتتتتتتتتتاا  نصتتتتتتتتتتتتتتتتف صتتتتتتتتتتتتتتتتافي دخلهتتتتتتتتتتتتتتتتا  Ncfns=0.371831صتتتتتتتتتتتتتتتتافي مبيعاتهتتتتتتتتتتتتتتتتا  

(Ncfni=0.49717 نقديتة تقايبتا  مقابتل تتل  وحداإ   ي. تما تحصل الشاتة وسطيا  عل  ثمان
، وقتتتد تضتتتاعف هتتتاا (ROA=0.079455لتتتة وحتتتدة نقديتتتة مستتتتثماة متتتن مجمتتتو  أصتتتولها  م
  ،ROE=0.159009)حينما أخانا بالحستبان الأمتوال المستتثماة متن المستاهمين فقتط  معد لال
 ة المداوسة.مدوفق ها  المعاييا خلال ال الشاتة اابحة   عَد  يمتن  من ثمُ  و 

 2016-2000ة مدية الشركات عينة البحث خلال ال(: المتوسط الحسابي لربح3الجدول )

 مقياس الربحية الشركة
Ncfni Ncfns ROA ROE 

CEIG 0.49717 0.371831 0.079455 0.159009 

ELZA -0.20955 -0.0052 0.020326 0.047244 

JOWM 0.497472 0.474034 0.054051 0.135588 

WOOL -0.130532 -0.14824 -0.00491 -0.00948 

 .القوالم المالية للشاتاإ عينة البحتالمصدا: من ىعداد الباحت بالاعتماد عل  بياناإ 
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  بمستتتوى الابحيتتة التتا  تميتتزإ بتت  شتتاتة 3حستت  الجتتدول   ELZAلا تتمتتتع شتتاتة 
CEIG لتتة وحتتدة ا متتن وحتتديتين نقتتديتين مقابتتل تتتل معلتت  أتثتتوستتطيا  ، فهتتي لا تحصتتل
استتتتتتثنالنا لمجمتتتتتو   ومتتتتتع، (ROA=0.020326)متتتتتن مجمتتتتتو  أصتتتتتولها مستتتتتتثماة نقديتتتتتة 

 مقاانتتتة   ابحيتتتة الشتتتاتة بقيتتتإ ضتتتعي ة   أن   اا فقتتتط علتتت  حقتتتوق الملتيتتتة ىلا  الخصتتتوم واإبقتتت
حتين ننظتا ىلت  متوستط نستبة  ويزداد الأما سواا    ،CEIG (ROE=0.047244بشاتة 

ىلتتت  ستتتواا  ة المداوستتتة متتتدالتتتا  حققتتتت  الشتتتاتة ختتتلال ال النقتتتد   التشتتتغيلي  صتتتافي التتتتدفق 
 Ncfni=-0.20955)  أم ىلتتتت  صتتتتافي التتتتدخل Ncfns=-0.0052) صتتتتافي المبيعتتتتاإ 

 .ة ااتهامدخلال ال
حستت  الجتتدول المتتاتوا أعتتلا  أفضتتل حتتالا  متتن ابحيتتة  JOWNتبتتدو ابحيتتة شتتاتة 

شتتاتة  ابحيتتةهتتا، وأفضتتل متتن المداوستتة تل   الابحيتتةمِّشتتااإ   لتتىبالنستتبة  ELZAشتتاتة 
CEIG  مبيعتتتتاإ ىلتتتت  صتتتتافي ال النقتتتتد   التشتتتتغيلي  حستتتت  متوستتتتط نستتتت  صتتتتافي التتتتتدفق

 (Ncfns=0.474034  لتتتتتتت  صتتتتتتتافي التتتتتتتدخل ابحيتتتتتتتة  أن   ، ىلا  Ncfni=0.497472))وا 
العالتتد علتت   معتتد لف، المداوستتة الابحيتتةبقيتتة مِّشتتااإ  ىلتت بالنستتبة  أفضتتل CEIGشتتاتة 

شتتتتتتاتة   ىلتتتتتت متتتتتتن مثيلتتتتتت  بالنستتتتتتبة  %68لتتتتتتم يتجتتتتتتاوز  JOWNالأصتتتتتتول فتتتتتتي شتتتتتتاتة 
CEIG(ROA =0.054051) ، 85 لتم يتتخط   فيهتاالملتيتة العالتد علت  حقتوق  معد لو% 

 CEIG (ROE=0.135588.)في شاتة  نظيا من 
ة المداوستة حست  متدختلال ال خاستاة   ، فهي شاتة  WOOLشاتة   لىوأخياا  بالنسبة 

العالتتتد علتتت  حقتتتوق  معتتتد ل  وتتتتالك ROA=-0.00491متوستتتط العالتتتد علتتت  الأصتتتول  
لشتاتة هتو تتون   التىبالنستبة ة  الأما الأشتد خطتوا  أن   ىلا   ، ROE=-0.00948الملتية  
    ىلتتتتتتت  صتتتتتتتافي المبيعتتتتتتتاإ النقتتتتتتتد   التشتتتتتتتغيلي  صتتتتتتتافي التتتتتتتتدفق  تتتتتتتتل متتتتتتتن نستتتتتتتبةمتوستتتتتتتط 

(Ncfns=-0.14824)  ل  صافي الدخل  .سالبتين Ncfni=-0.130532))وا 
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 :القيمة السوقية للشركات عينة البحث -4
 لا تتمتتع بقيمتة   جميعهتاوستة الشتاتاإ المدا    أن  4فتي الجتدول   المُداجةن النتالت بي  تُ 
أصتغا  2016-2000ة المداوستة متدلل Tobin'qمتوستط نستبة  أن   نظاا  ىلت  جيدة   سوقية  

هتتتي  WOOLم تتتاجب تبتتتدو القيمتتتة الستتتوقية لشتتتاتة  بشتتتتل  متتتن الواحتتتد الصتتتحي . ولتتتتن و 
تمتتتا  ،هتتتا  الشتتتاتة ىن   ، ىا Q=0.805769ببقيتتتة الشتتتاتاإ المداوستتتة   مقاانتتتة     ضتتتلال

 تتتتدفقهامتوستتتط صتتتافي  ستتتابقا  خاستتتاة  حستتت  مِّشتتتااإ الابحيتتتة المداوستتتة، تمتتتا أن  اأينتتتا 
الشتاتة لنستبة هتا  تتان امتتلاك  هتل :تان سالبا ، وهاا ما يدفعنا للتساِّل التشغيلي  النقد    
متتات عتين نستتبيا  مقاانتتة  ببقيتتة الشتتاتاإ المداوستتة هتتو الستتب   ستتايعة   ونستتبة تتتداول   تتتداول  
 ا لالك؟  الم س  

 2016-2000ة مدية للشركات عينة البحث خلال ال(: المتوسط الحسابي للقيمة السوق4الجدول )

 الشركة البيان
CEIG ELZA JOWM WOOL 

 0.805769 0.630946 0.335457 0.649902 القيمة السوقية

واة المصدا: من ىعداد الباحت بالاعتماد علت  بيانتاإ القتوالم الماليتة والبيانتاإ الأختاى المنشت
 .الشاتاإ عينة البحت عنفي سوق عمان ل وااق المالية 

تت هتتي  WOOLشتتاتة  نقتتيضفقيمتهتتا الستتوقية علتت   ELZAشتتاتة   لتتىا بالنستتبة أم 
 ، ولتتتن لا يبتدو الأمتا م اجلتتا  Q=0.335457  الأدنت  مقاانتة  ببقيتتة الشتاتاإ المداوستة

ومستتتتوياإ ابحيتهتتتا  متتتن جهتتتة   تتتتان ستتتالبا   النقتتتد   التشتتتغيلي   تتتتدفقهامتوستتتط أن  نظتتتاا ىلتتت  
 . _تما اأينا سابقا  _من جهة  أخاى  وسيولتها تانإ ضعي ة  

 بهان من حيت قيمتهما السوقية مع أن  اتتش JOWNو CEIGشاتتي  وأخياا  نجد أن  
متتن القيمتتة الستتوقية لشتتاتة  أتبتتا بقليتتل   CEIG (Q=0.649902)القيمتتة الستتوقية لشتتاتة 

JOWN (Q=0.630946،) نستتبة متوستتط نستتبة التتتداول و متوستتط  لتت  التتاغم أن  والتتك ع
للمبيعتاإ ولصتافي  النقتد   التشتغيلي  متوسط نسبة صتافي التتدفق وتالك  ؛ةالتداول السايع

 تما لاحظنا سابقا .CEIG بشاتة  أتبا مقاانة   JOWNلشاتة  الدخل 
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المتغيتااإ العلاقتة بتين أن  شتاتاإ عينتة البحتت لالستابق ل يتض  من التحليل الوص ي  
ىاا متتا أادنتتا ولاستتي ما هتتا تعتتتس تناقضتتا  أحيانتتا ، ن  ىستتة ليستتإ واضتتحة  ت ايتتة ، لا بتتل المداو 

ت ستتيا تغيتتااإ القيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ المداوستتة متتن ختتلال مِّشتتااإ الابحيتتة والستتيولة. 
لتتتتحتم المداوستتتة  انظتتتا أادنتتتا الاستتتتعانة بمتغيتتتااإ ا تمتتتا أن  الأمتتتا يتتتزداد تعقيتتتدأ ىاا متتتا

أن    ىلا  S=14.00805هتتتتتي الأصتتتتتغا حجمتتتتتا    WOOLشتتتتتاتة أن   {، ىا 5لجتتتتتدول  ا
مقاانتتة  ببقيتتة الشتتاتاإ المداوستتة. وشتتاتتا  يتتاهتتي العل _تمتتا اأينتتا ستتابقا  _قيمتهتتا الستتوقية 

CEIG وELZA حجمهمتتا  ىِا   ،بهان فتتي الحجتتماستتوقية مختل تتة تتشتت ا  اللتتتان تمتلتتتان قيمتت
الأتبتتتتا حجمتتتتا   JOWN  وشتتتتاتة (S=16.79239؛ (S=16.16393): يعلتتتت  التتتتتوال

S=18.09877)  َيابالقيمة السوقية العل   لم تحظ . 
ة المدروسة مدجم الشركات عينة البحث خلال ال(: المتوسط الحسابي للرافعة المالية وح5الجدول )

2000-2016 
 الشركة البيان

CEIG ELZA JOWN WOOL 
 FI  0.72803 1.149808 1.012255 0.310776الاافعة المالية  

 S  16.16393 16.79239 18.09877 14.00805الحجم  

 .المصدا: من ىعداد الباحت بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت
الأما ن س  نجد  ىاا ما أادنا ت سيا تغيااإ القيمة السوقية متن ختلال الاافعتة الماليتة، 

تتتتWOOL (FI=0.310776لأدنتتتت  لشتتتتاتة فتتتتناا تانتتتتإ الاافعتتتتة الماليتتتتة ا ا قيمتهتتتتا   ت س 
تتتELZA (FI=1.149808 )لشتتتتاتة  يتتتاوالاافعتتتتة الماليتتتة العل يتتتاالستتتوقية العل ا قيمتهتتتتا ت س 
تتياالستتوقية التتدن  JOMNو CEIGا تشتتاب  القيمتتة الستتوقية لشتتاتتي ، فتيتتف يمتتتن أن ن س 

متوستتط اافعتهمتتا الماليتتة  بلتتغ ىِا  فعتتة الماليتتة، امتتن حيتتت داجتتة الا  حو ضتتبو اللتتتين تختل تتان 
ا القيتتتتتام يتطلتتتت  من تتتتالأمتتتتا التتتتتا   (.FI=1.012255؛ )(FI=0.72803)علتتتت  التتتتتوالي: 

متتن المتغيتتااإ المداوستتة  لا يقتصتتا علتت  وصتتف علاقتتة تتتل   عمقتتا   شتتد  أ ىحصتتالي   بتحليتتل  
 متن واحتد   بالقيمة السوقية للشاتة، بل يتعتدى التك لينختا بالحستبان تتنثيا أتثتا متن متغيتا  

أختتاى، والتتك بهتتدف ت ستتيا جملتتة  ي تظهتتا بتتين المتغيتتااإ متتن جهتتة  التتتوالت تتاعلاإ  جهتتة  
  .التناقضاإ والعلاقاإ غيا الواضحة التي ظهاإ بين المتغيااإ المداوسة
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 :البحث فرضياتالتحليل الاحصائي واختبار 5- 
الأثتتا ستتة بنتاحتتة ال اصتتة لداا  Multiple Regression)اا المتعتتدد ز تحليتتل الانحتتديتمي تت
الأختا ، وهتاا يعنتي ضتمنا  واحتد   فتي آن   تتابع  ااس  مجموعة متغيتااإ  مستتقلة  فتي متغيتا  التي تم

ن  بالحستتبان لتتيس فقتتط  لت تتاعلاإ القالمتتة بتتين هتتا  ا  امتتا أيضتتأثتتا المتغيتتااإ المستتتقلة مجتمعتتة  وا 
ثتتتتتتتا متغيتتتتتتتااإ التتتتتتتتحتم ضتتتتتتتبط أتمتتتتتتتا يستتتتتتتم  هتتتتتتتاا التحليتتتتتتتل ب (.Interactionsالمتغيتتتتتتتااإ  

 Variables Control) أو متتتتا يستتتتتم  بتتتتتالمتغيااإ الخااجيتتتتة (External Variables) 
ثتتا تتتان أ المتغيتتااإ المستتتقلة ستتواا   اغي تتعتتن ت تتتابع النتتاتتغيتتا التالم اللوصتتول ىلتت  صتتافي تغي تت

لاستتتخدام لتتتن و . وستتيطة   أو متتن ختتلال متغيتتااإ   ،المتغيتتااإ المستتتقلة بتتالمتغيا التتتابع مباشتتاا  
 ها:أهم   حداا المتعدد شاوط  تحليل الان

لبيانتتاإ متغيتتااإ البحتتت، وللتحقتتق متتن   Normal Distribution)التوزيتتع الطبيعتتي  -
نتإ حيتت بي  ، One-Sample Kolmogorov-Smirnov Testهاا الشتاط، أجاينتا اختبتاا 

بيانتتتاإ المتغيتتتااإ المداوستتتة تخضتتتع جميعهتتتا أن   - 6تمتتتا هتتتو مبتتتي ن  فتتتي الجتتتدول  -النتتتتالت 
المتغيتتااإ أتبتتا  لهتتا  Kolmogorov-Smirnov Zة مستتتوى معنتتو للتوزيتتع الطبيعتتي تتتون 

 ا الاختباااإ المعلمية المستخدمة في هاا البحت.ها  النتيجة تبا  ، و 0.05من 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test :(6)الجدول 

  Q Cr Qr Ncfco Ncfcl ITR Ncfni Ncfns ROA ROE FI S 

N 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68 

Normal 
Para.a,,b 

Mean 2.19559 8.3461 2.6168 -1.058 .7559 2.2437 .22890 1.9748 .0372 .67132 .80021 16.2582 

Std. De 6.22229 3.5786 1.0477 6.2644 2.103 1.0341 2.3508 1.5110 .0879 4.9199 1.9687 1.53381 

M.E.Dif.  

absolute .469 .412 .412 .535 .304 .527 .183 .442 .138 .480 .344 .142 

Positive .469 .406 .409 .432 .304 .527 .161 .442 .112 .480 .278 .133 

negative -.367 -.412 -.412 -.535 -.240 -.414 -.183 -.426 -.138 -.415 -.344 -.142 

K-Smirnov Z 3.869 3.397 3.398 4.414 2.506 4.344 1.512 3.642 1.139 3.956 2.837 1.173 

As. Sig. (2-tailed) .072 .161 .087 .058 .234 .143 .061 .178 .149 .152 .193 .128 

a. Test distribution is Normal. b. Calculated from data. 

 حتبالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة الب SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 



 عل  شاتاإ صناعة الملابس... غاوان علي طبيقيةالعلاقة بين السيولة والابحية والقيمة السوقية للشاتاإ: دااسة ت
 

118 
 

التحقق متن هتاا الشتاط متن  تم   ،(Multicollinearityغيا  ظاهاة الخطية المتعددة    -
نتتة فتتي الجتتدول أشتتااإ نتتتالت هتتاا الاختبتتاا المبي   ىِا  ، Pearson Correlationختتلال اختبتتاا 

 يتتا  تب ولا يوجتتد ااتبتتاط  بتتالمتغيا التتتابع،  ا  معنوي تت ااتباطتتا  تتتاتبط المداوستتة المتغيتتااإ  أن  ىلتت    7 
قمنتا بتدمت  ىِا   ، Cr, Qr, Ncfcl  المقتاييسباستتثناا  مقتاييس الستيولة  المتغيتا المستتقل بتين 
  ، وبتتتالك تصتتتب Crm  ةمعد لتتتالالتتتتداول  نستتتبةواحتتتد  ستتتمينا   بمقيتتتاس  الثلاثتتتة  المقتتتاييسهتتتا  

 .ظاهاة الخطية المتعددة غالبة  
Pearson Correlation :(7)الجدول 

 Q Cr Qr Ncfco Ncfcl ITR Ncfni Ncfns ROA ROE FI 

Q  1           

Cr .507**           

Qr .444** .990**          

Ncfco .293* .025 -.003-         

Ncfcl .624** .809** .753** .091        

ITR -.270*- -.041- -.019- .037 -.022-       

Ncfni .284* -.031- -.030- .024 .083 .113      

Ncfns -.310*- .003 .009 .043 .091 .000 .159     

ROA -.290*- -.153- -.145- -.002- -.112- .033 .070 -.027-    

ROE .484** .041 -.026- .022 .190 -.027- .100 .001 .021   

FI .415** -.002- -.059- .056 .180 -.044- .108 -.001- .006 .095  

S -.444**- -.123- -.207- .220 .144 -.041- .019 .012 .233 .160 .160 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) and *. Correlation is 

significant at the 0.05 level. 

 بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
التحقتق متن  تم   (،Autocorrelationالااتي ل خطاا العشوالية  عدم الااتباط  -

تانتتتإ قيمتتتة هتتتاا المقيتتتاس  ىِا  ، Durbin-Watsonهتتتاا الشتتتاط بالاعتمتتتاد علتتت  اختبتتتاا 
 ااتتي   عدم وجتود ااتبتاط  ىل  يشيا   ، وهاا14ن في الجدول  تما هو مبي   2.205تساو  

 1.65.32من تبا ها  القيمة أ لأن   بين الأخطاا العشوالية

                                                           
32 Evrard, Y, Pras, B,  Roux  E, 2003, Market, études et recherches en marketing, 3ème 

édition, Dunod, Paris. 
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الانحتتداا   ، استتتخدمنا نمتتاافاضتتيات  متتن ثتُتم  و  لاختبتتاا العلاقتتة بتتين متغيتتااإ البحتتتو 
Baron and Kennyوفق طايقة  الآتيةالمتعدد 

33
: 

في المتغيا التتابع  لمتغيا المستقلالمباشا لثا الأ: يختبا هاا النموا  نموذج الأولال
 بالشتل الآتي: SPSSمت تانإ مخاجاإ بانا ىِا  مع ضبط متغيااإ التحتم، 

Model Summary(:8الجدول )
b 

Std. Error of the Estimate Adjusted R Square R Square R Model 
4.881275363 .385 .431 .656a 1 

a. Predictors: (Constant), S, ITR, Crm, FI, Ncfco. b. Dependent Variable: Q 

 ل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحتبالاعتماد ع SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
   بتتتتين المتغيتتتتا المستتتتتتقلR  ىلتتتت  أن معامتتتتل الااتبتتتتاط  8تشتتتتيا النتتتتتالت وفتتتتق الجتتتتدول  

تتت0.656أختتتاى يستتتاو   ، والمتغيتتتا التتتتابع متتتن جهتتتة  ومتغيتتتااإ التتتتحتم متتتن جهتتتة   ا معامتتتل ، أم 
Rالتحديتتتتد  

  التحديتتتتد المصتتتتح  بلغتتتتإ قيمتتتتة معامتتتتل  فتتتتي حتتتتين، 0.431  فقتتتتد بلغتتتتإ قيمتتتتت  2
(R

2
adj)  38.5وهتتاا يعنتتي أن  ،0.385التتا  ينختتا بالحستتبان عتتدد المتغيتتااإ المداوستتة %

  عينتتتتة البحتتتتت يعتتتتود ىلتتتت  تتتتتنثيا مِّشتتتتااإ الستتتتيولة Qمتتتتن تغيتتتتا القيمتتتتة الستتتتوقية للشتتتتاتاإ  
ل  تنثيا متغيااإ التحتم التي  (Crm, Ncfco, ITR)المداوسة  (.FI, S) إ  طَ بِ ضُ ، وا 
تت ن نتتتالت تحليتتل ، تبتتي  ة لنمتتوا  تحليتتل الانحتتداا المتعتتددلقتتوة الت ستتياي  التتىستتبة ا بالنأم 

عنتتتد داجتتتة  9.374تستتتاو   F  أن قيمتتتة 9  التتتواادة فتتتي الجتتتدول  ANOVAالتبتتتاين  
 لهاا النموا . عالية   ت سياية    ، وهاا يعني وجود قوة  P=0.000معنوية مات عة جدا   

ANOVA
b
 الجدول (9): 

Sig. F Mean Square Df Sum of Squares Model 

.000
a

 9.374 223.354 

23.827 

5 

62 

67 

1116.772 

1477.256 

2594.037 

1  Regression 

Residual 

Total 

a. Predictors: (Constant), S, ITR, Crm, FI, Ncfco. b. Dependent Variable: Q 

 مالية للشاتاإ عينة البحتبالاعتماد عل  بياناإ القوالم ال SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 

                                                           
33 Baron, R. M, Kenny, D. A, 1986, The moderator-mediator variable distinction in social 

psychological research: Conceptual, strategic, and statistical considerations. Journal of 

Personality and Social Psychology, Vol., No. 6, 51, PP.1173-1182. 
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 ةمعد لتالنستبة التتداول    أن  10ن أيضا  نتالت تحليل الانحداا المتعتدد فتي الجتدول  تبي  
 Crm - بقيتة نست  الستيولة   عل  نقيضNcfco, ITR - فتي  معنويتا  تتنثياا  دالا   تتِّث ا

وبدلالتة قتيم 0.194 غيتا المعياايتة  Bبلغإ قيمتة  ىِا  القيمة السوقية للشاتاإ المداوسة، 
t   المحسوبةt=5.137،    0.05≥عند مستوى دلالة   معنويةُ  وهي قيمة )  ا بالنستبة . أم
 تتتِّث ا - Sحجتتم الشتاتة   علت  نقتيض –  FI، نجتد الاافعتة الماليتتة  متغيتااإ التتتحتم  لتى

غيتتتتتا  Bبلغتتتتتإ قيمتتتتتة  ىِا  معنويتتتتتا  فتتتتتي القيمتتتتتة الستتتتتوقية للشتتتتتاتاإ المداوستتتتتة، تتتتتتنثياا  دالا  
عنتتتد مستتتتوى  معنويتتتة   وهتتتي قيمتتتة    ،t=4.372)المحستتتوبة  tوبدلالتتتة قتتتيم 1.343معياايتتتةال

 تتِّث ا" :ا  جزلي ت تنتيتدا  الأولت  الأساستية وهاا يسم  لنا بتنتيد ال اضية  .( 0.05 ≥)دلالة 
  هتاا ن  لأ، والتك "فتي القيمتة الستوقية للشتاتة دلالتة  معنويتة   اا ا  مباشتا  ا  ىيجابي ت تنثياا  السيولة 
 بعض مِّشااإ السيولة المداوسة دون سواها.  لىتان بالنسبة التنثيا 

Coefficients(: 10الجدول )
a 

Sig. T 

Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients Model 

Beta Std. Error B 

.569 

.000 

.846 

.909 

.000 

.606 

.573 

5.137 

.195 

-.115 

4.372 

-.519 

 

.498 

.020 

-.011 

.425 

-.053 

6.843 

.038 

.000 

.000 

.307 

.417 

3.918 

.194 

1.1951E-5 

-6.656E-7 

1.343 

-.216 

1  

(Constant) 

Crm 

Ncfco 

ITR 

FI 

S 

a. Dependent Variable: Q 

 .بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
لستتابقة يمتننتتا توقتتع القيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ عينتتة البحتتت وفتتق انطلاقتتا  متتن النتتتالت ا
 المعادلة الخطية الآتية:

 
متتع فتتي المتغيتتا الوستتيط  ثتتا المتغيتتا المستتتقل: يختبتتا هتتاا النمتتوا  أالنمةةوذج الثةةاني

ا هتتتا  ثتتتعتتتدم معنويتتتة أ SPSSنتتتإ مخاجتتتاإ بانتتتامت بي   ىِا  متغيتتتااإ التتتتحتم، أثتتتا ضتتتبط 
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تNcfni, Ncfns, ROA :بتتتت ستا  يمق الوستيط غيتامتالمتغيتااإ جميعهتا فتي ال   لتىا بالنستبة . أم 
  ، فتانإ النتالت عل  الشتل الآتي:ROE  سا  بتتيمق ثا ها  المتغيااإ في المتغيا الوسيطأ

Model Summary(:11الجدول )
b 

Std. Error of the 

Estimate 
Adjusted R Square R Square R Model 

1.470682243 .911 .917 .958
a
 1 

a. Predictors: (Constant), S, ITR, Crm, FI, Ncfco 

 .بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
  بتتتتتين المتغيتتتتتا المستتتتتتقل Rمعامتتتتتل الااتبتتتتتاط     ىلتتتتت  أن  11تشتتتتتيا النتتتتتتالت وفتتتتتق الجتتتتتدول  

، 0.958أختاى يستاو     متن جهتة  ROE مقاسا  بتتت الوسيط ، والمتغيا ومتغيااإ التحتم من جهة  
Rا معامل التحديد  أم  

  بلغتإ قيمتة معامتل التحديتد المصتح   في حين، 0.917  فقد بلغإ قيمت  2
 R

2
adj متتن 91.1 وهتتاا يعنتتي أن   ؛0.911  التتا  ينختتا بالحستتبان عتتدد المتغيتتااإ المداوستتة %

  يعتتتتتتتود ىلتتتتتتت  تتتتتتتتنثيا مِّشتتتتتتتااإ الستتتتتتتيولة ROE  العالتتتتتتتد علتتتتتتت  حقتتتتتتتوق الملتيتتتتتتتة معتتتتتتتد لتغيتتتتتتتا 
ل  تنثيا متغيااإ التحتم التي  (Crm, Ncfco, ITR)المداوسة  (.FI, S) ضُبِطَإ  ، وا 
تت ن نتتتالت تحليتتل لقتتوة الت ستتياية لنمتتوا  تحليتتل الانحتتداا المتعتتدد، تبتتي    التتىا بالنستتبة أم 

عنتتد داجتتة  137.566تستتاو   F  أن قيمتتة 12  التتواادة فتتي الجتتدول  ANOVAالتبتتاين  
 لهاا النموا . عالية   ت سياية   وهاا يعني وجود قوة   ؛ P=0.000معنوية مات عة جدا   

ANOVA
b
 الجدول (12): 

Sig. F 
Mean 

Square 
df 

Sum of 

Squares 
Model 

.000
a

 137.566 297.542 

2.163 

5 

62 

67 

1487.708 

134.100 

1621.809 

1 Regression 

Residual 

Total      

a. Predictors: (Constant), S, ITR, Crm, FI, Ncfco. b. Dependent Variable: 

ROE 

 .بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
 ةمعد لتالنستبة التتداول    أن  13ن أيضا  نتالت تحليل الانحداا المتعتدد فتي الجتدول  تبي  

 Crm  – بقيتة نست  الستيولة   يضعل  نقNcfco,ITR - فتي  معنويتا   دالا   تتنثياا   تتِّث ا
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بلغتتإ قيمتتة  ىِا  ،  ROE  العالتتد علتت  حقتتوق الملتيتتة معتتد لب ستتة  يمق لشتتاتاإ المداوستتةابحيتتة ا
B  وبدلالتتتة قتتيم 0.077 غيتتا المعياايتتةt   المحستتتوبةt=1.292،    عنتتتد  معنويتتة   وهتتي قيمتتتة

ت  0.05 ≥  مستتوى دلالتة   علت  –  FIنجتد الاافعتة الماليتة  فا بالنستبة لمتغيتااإ التتحتم، . أم 
 ابحيتتتة الشتتتاتاإ المداوستتتة مقاستتتة  دال  معنويتتتا  فتتتي  بشتتتتل   تتتتِّث ا - Sحجتتتم الشتتتاتة   نقتتتيض

وبدلالتة  2.324غيتا المعياايتة  Bبلغتإ قيمتة  ىِا  ،  ROE  العالتد علت  حقتوق الملتيتة معد لب
هتتاا .   0.05 ≥  عنتتد مستتتوى دلالتتةِ  معنويتتة   متتة  وهتتي قي ؛ t=25.791المحستتوبة   tقتتيم 

 دلالتة  معنويتة   اا ا  ىيجابي ت تتنثياا  الستيولة  تتِّث ا : "2-1  ال اعيتة يسم  لنا بتنتيتد صتحة ال اضتية
بعتتض مِّشتتااإ الستتيولة   لتتىثيا تتتان بالنستتبة هتتاا التتتن أن   نظتتاا  ىلتت والتتك  ا  فتتي الابحيتتة"، جزلي تت

 .دون سواها ةوبعض مِّشااإ الابحية المداوس
Coefficients(: 13)الجدول 

a 

Sig. T 

Standardized 

Coefficients 
Unstandardized Coefficients 

Model 

Beta Std. Error B 

.188 

.001 

.282 

.598 

.000 

.498 

-1.331 

1.292 

1.086- 

.530 

25.791 

.681 

 

.048 

.042- 

.019 

.955 

.027 

2.062 

.011 

.000 

.000 

.093 

.126 

-2.744 

.077 

-3.276E-

5 

9.245E-7 

2.324 

.086 

1       

(Constant) 

Crm 

Ncfco 

ITR 

FI 

S 

a. Dependent Variable: ROE 

 .بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
 معتتد لة بمُقاستتانطلاقتتا  متتن النتتتالت الستتابقة يمتننتتا توقتتع ابحيتتة الشتتاتاإ عينتتة البحتتت 

 وفق المعادلة الخطية الآتية:  ROE العالد عل  حقوق الملتية 

 
فتي المتغيتا  معتا   الوستيطو  ثتا المتغيتا المستتقل: يختبتا هتاا النمتوا  أالثالةثالنموذج 

تبعتتا  للجتتدول  SPSSنتتإ مخاجتتاإ بانتتامت بي   ىِا  متغيتتااإ التتتحتم، أثتتا متتع ضتتبط التتتابع 
، ومتغيااإ التحتم متن جهتة   الوسيطو    بين المتغيا المستقلR  أن معامل الااتباط  14 
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ت0.713أخاى يساو     من جهة  Qوالمتغيا التابع   Rا معامتل التحديتد  ، أم 
  فقتد بلغتإ 2

R   بلغتتتإ قيمتتتة معامتتتل التحديتتتد المصتتتح   فتتتي حتتتين، 0.508قيمتتتت  
2
adj التتتا  ينختتتا  

ا القيمتتتة % متتتن تغي تتت43.2 وهتتتاا يعنتتتي أن 0.432بالحستتتبان عتتتدد المتغيتتتااإ المداوستتتة 
 (.FI, S) ضُبِطَإ    ت سا  السيولة والابحية ومتغيااإ التحتم التي Qالسوقية  

Model Summary(:14)الجدول 
b 

Durbin-

Watson 

Std. Error of the 

Estimate 

Adjusted R 

Square 

R 

Square R Model 

2.205 4.689762152 .432 .508 .713
a
 1 

a. Predictors: (Constant), ROE, Ncfns, ITR, ROA, Ncfco, Crm, Ncfni, S, FI. 

b. Dependent Variable: Q 

 .بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
تت ن نتتتالت تحليتتل لقتتوة الت ستتياية لنمتتوا  تحليتتل الانحتتداا المتعتتدد، تبتتي    التتىا بالنستتبة أم 
عنتتتد داجتتتة  6.660تستتتاو   F  أن قيمتتتة 15  التتتواادة فتتتي الجتتتدول  ANOVAن  التبتتتاي

 لهاا النموا . عالية   ت سياية    ، وهاا يعني وجود قوة  P=0.000)معنوية مات عة جدا  
ANOVA

b
 الجدول (15): 

Sig. F Mean Square df 
Sum of 

Squares 
Model 

.000
a

 6.660 146.488 

21.994 

9 

58 

67 

1318.392 

1275.644 

2594.037 

1       Regression 

Residual 

Total 

a. Predictors: (Constant), ROE, Ncfns, ITR, ROA, Ncfco, Crm, Ncfni, S, FI. 

b. Dependent Variable: Q 

 .بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
 ةمعد لتالنستبة التتداول    أن  16ل الانحداا المتعتدد فتي الجتدول  ن أيضا  نتالت تحليتبي  

 Crm  –بقيتة نست  الستيولة   عل  نقتيضNcfco, ITR - فتي  معنويتا   تتنثياا  دالا   تتِّث ا
وبدلالتة 0.173 غيا المعياايتة  Bبلغإ قيمة  ىِا  ،  Q  القيمة السوقية للشاتاإ المداوسة

نجتد .   0.05 ≥عنتد مستتوى دلالتة   معنويتة   ة  وهتي قيمت  ،t=4.670المحسوبة   tقيم 
معنويتا  فتي القيمتة الستوقية للشتاتاإ  تنثياا  دالا   جميعها تِّث امِّشااإ الابحية لا  أيضا  أن  

 Bبلغتتتإ قيمتتتة  ىِا  ، (ROE) العالتتتد علتتت  حقتتتوق الملتيتتتة معتتتد لباستتتتثناا   Q المداوستتتة 
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عنتتتد  معنويتتتة   وهتتتي قيمتتتة    ،t=2.631المحستتتوبة   tوبدلالتتتة قتتتيم  1.067غيتتتا المعياايتتتة
ت .  0.05 ≥مستتوى دلالتة   فتي القيمتة  تتِّث امتغيتااإ التتحتم، فلتم تعتد   لتىا بالنستبة أم 

 معنويا . تنثياا  دالا    Q السوقية للشاتاإ المداوسة 
Coefficients(: 16)الجدول 

a 

Sig. T 

Standardized 

Coefficients 
Unstandardized Coefficients 

Model 

Beta Std. Error B 

.462 

.000 

.648 

.726 

.223 

.675 

.333 

.770 

.171 

.011 

.741 

4.670 

.458 

.352- 

1.233- 

-.422 

.976 

-.294 

-1.387 

2.631 

.445 

.045 

-.033 

.395- 

-.043 

.093 

-.027 

.133- 

.844 

6.781 

.037 

.000 

.000 

1.014 

.413 

.251 

.000 

6.812 

.406 

5.023 

.173 

4.466E-5 

-1.1980E-6 

1.250- 

-.174 

.245 

-1.130E-6 

-9.445 

1.067 

1       

(Constant) 

Crm 

Ncfco 

ITR 

FI 

S 

Ncfni 

Ncfns 

ROA 

ROE 

a. Dependent Variable: Q 

 .بالاعتماد عل  بياناإ القوالم المالية للشاتاإ عينة البحت SPSSالمصدا: مخاجاإ بانامت 
توقتتع القيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ عينتتة البحتتت وفتتق  انطلاقتتا  متتن النتتتالت الستتابقة يمتننتتا

 المعادلة الخطية الآتية:

 
القيمتتة  فتتي تتتِّث ا  Crm  ةمعد لتتالبنستتبة التتتداول  ستتة  يمق نستتتنتت ممتتا ستتبق أن  الستتيولة

 ودالا    ا  مباشتتتتا  ا  ىيجابي تتتت تتتتتنثياا   -وفتتتتق النمتتتتوا  الأول -( Q) الستتتتوقية للشتتتتاتاإ المداوستتتتة
فتتي ابحيتتة الشتتاتاإ المداوستتة حستت  النمتتوا  الثتتاني  تتتِّث اتمتتا  ،B)=  0.194)معنويتتا  

وهتا   ؛ B=0.077معنويتا    دالا    تتنثياا    ROE العالد علت  حقتوق الملتيتة  معد لب سة  يمق
معنويتتا  قتتي القيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ  دالا    تتتنثياا  تبعتتا  للنمتتوا  الثالتتت  تتتِّث ابتتدواها الابحيتتة 

أثتتتتا الستتتتيولة فتتتتي القيمتتتتة الستتتتوقية للشتتتتاتاإ المداوستتتتة  أن   ىلا   ؛(B=1.067) المدازستتتتة
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(، B=0.173) بقتتي معنويتتتا   اتنثياهتت أن   متتتعبوجتتود الابحيتتة فتتي النمتتوا  الأخيتتتا انخ تتض 

 ا  ىيجابي ت تتنثياا  الابحيتة  تتِّث ا : "2-2الأما الا  يسم  لنا بتنتيد صحة ال اضية ال اعيتة  
ثتا اقتصتا علت  هتاا الأ باعتبتاا أن   جزلي   بشتل  ية للشاتة" بالقيمة السوق دلالة  معنوية   اا

بنستتتبة  ستتة  يانخ تتتاض قيمتتة تتتنثيا الستتتيولة مق أن  تمتتا  بعتتض مِّشتتااإ الابحيتتتة المداوستتة.
 وستتتيط   تغيتتا  معنتتدما أدخلنتتتا الابحيتتة ت  Q فتتي القيمتتتة الستتوقية   Crm  ةمعد لتتالالتتتداول 

Baron & Kenny (1986)حس   نانيمت  
34

: الاليستية الثانيتةصحة ال اضتية  دمن تنتي 
نظتاا  ىلت   ا  " جزلي تدوا المتغيا الوسيط بين السيولة والقيمتة الستوقية للشتاتة الابحية"تِّد  

  .دون سواها أن علاقاإ التنثيا اقتصاإ عل  بعض مِّشااإ السيولة والابحية المداوسة
 :نتائج البحث6- 

، فالتحليتتتل وأختتتاى ت ستتتياية   ،لت وصتتت ية  نتتتتالت هتتتاا البحتتتت ىلتتت  نتتتتا يمتننتتتا تقستتتيم أهتتتم  
الوص ي للشاتاإ عينة البحت بتي ن اختتلاف ستيولة هتا  الشتاتاإ تبعتا  لمختلتف مِّشتااإ 

تبعتتا  لمِّشتتااإ الستتيولة المحاستتبية لتتم تتتتن    ضتتلة المداوستتة، تمتتا أن  الشتتاتاإ الالستتيول
الاختتتلاف أظهتتا   تتتالك تبعتتا  لمِّشتتااإ الستتيولة القالمتتة علتت  أستتاس التتتدفق النقتتد . هتتاا

إ تل تتة  تبعتتا  لمِّشتتااة الشتتاتاإ عينتتة البحتتت التتتي بتتدإ مخأيضتتا  التحليتتل الوصتت ي لابحيتت
حستتت  مِّشتتتااإ الابحيتتتة المعتمتتتدة علتتت   ابحيتتتة     ضتتتلالابحيتتتة المداوستتتة، والشتتتاتاإ ال

التتتدفق النقتتد  لتتم تتتتن تتتالك وفتتق مِّشتتااإ الابحيتتة المحاستتبية. القيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ 
حيتت الوص ي متن الستيولة والابحيتة، ب لم تتن أتثا وضوحا  في التحليلدواها بالمداوسة 

 لت سيا تغيااتها. تعدد  م اقتض  الأما القيام بتحليل انحداا  
الستيولة مقاستة   أن   -عند ضبط أثا متغيااإ التتحتم -أظها تحليل الانحداا المتعدد 

القيمتتتة متتتن  تتتل  فتتتي  معنويتتتة   دلالتتة   اوا ا  باشتتتا م ا  ىيجابي تت تتتتنثياا   تتتتِّث اة معد لتتبنستتبة التتتتداول ال
العالتتتد علتتت  حقتتتوق  معتتتد لب الشتتتاتاإ مقاستتتة  هتتتا  ابحيتتتة و الستتتوقية للشتتتاتاإ المداوستتتة، 

القيمتتة الستتوقية للشتتاتاإ معنويتتا  فتتي  دالا  و  ا  ىيجابي تت تتتنثياا   تتتِّث اهتتا  الابحيتتة  لملتيتتة، وأن  ا
                                                           

34 Baron, R. M, Kenny, D. A,1986, op.cit. 
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 متن ثتُتم  و  المستتقلة ومتغيتااإ التتتحتم. والتك عنتتد ضتبط أثتا تتتل متن المتغيتتااإالمداوستة، 
التي اتاناها في بداية بحثنا نجد أن ها  النتالت تنسجم مع بعض نتالت الدااساإ السابقة 

 and Others, 2011 Owolabi( ،)Simranjeet Kaur and)دااستة تتل متن مثتل 

Silky, 2013( ،)Chen and Chen, 2011بعضها مثلل دراسلة نتائج تختلف عن (، و

(Akter and Mahmud, 2014)،   آختتتاين بالحستتتبان اختتتتلاف  ، 2005باشتتتيق
 عليها لقياس المتغيااإ المداوسة. دَ مِ تُ ع  اِ المِّشااإ التي 

بشتتتل  تتتِّث اة معد لتتمقاستتة  بنستتبة التتتداول الالستتيولة  ن تحليتتل الانحتتداا المتعتتدد أيضتتا  أن  بتتي  
المتغيتتتا تتتتل متتتن ، والتتتك عنتتتد ضتتبط أثتتتا دال  معنويتتا  فتتتي القيمتتتة الستتتوقية للشتتاتاإ المداوستتتة

العلاقتة تتوستط العالد عل  حقتوق الملتيتة  معد لالابحية مقاسة  ب ، وأن  الوسيط ومتغيااإ التحتم
ة تمتغيتا  مستتتقل  والقيمتة الستتوقية للشتاتاإ المداوستتة معد لتتبتين الستتيولة مقاستة  بنستتبة التتداول ال

. جعتل متديا  الشتاتاإ يعطتون اهتمامتا  أتبتا إدااة ىن من شنن ها  النتيجتة أن ت تمتغيا  تابع 
، ويحققتتتون تو  زنتتتا  فعليتتتا  بتتتين استتتيولتهم بتتتدلَ النظتتتا ىليهتتتا تتتتاأس متتتال  معط تتتل  لا يتتتدا  أ   دختتتل 

 م من القيمة السوقية لشاتاتهم. السيولة والابحية بالشتل الا  يعظ  
 :توصيات البحث -7

عينتتتة  الشتتتاتاإيهتتتا متتتن واقتتتع تحليتتتل بيانتتتاإ التوصتتتل ىل انطلاقتتتا  متتتن النتتتتالت التتتتي تتتتم  
 عينتة البحتت بشتتل   الشتاتاإعتام، و  بشتتل   الشاتاإ الصناعيةالبحت، يمتننا أن نوصي 

، لمتا لتالك متن آثتاا  ىيجابيتة  السيولة والابحية بتل منخاا بضاواة ىيلاا عناية  خاصة  
عتتتااض بتتين الستتتيولة ، وضتتتاواة التخلتتي عتتتن فتتتاة التللشتتاتةلقيمتتة الستتتوقية   التتتىبالنستتبة 

ا الستيولة هم في زيادة الابحية التي بدواها يمتن أن تتوف  يمتن للسيولة أن تس ىِا  والابحية، 
اهتمتتتام الشتتتاتاإ تتعلتتتق بالنستتت   ن تلتتتقَ ولتتتتن القضتتتية الأساستتتية التتتتي يجتتت  أ للشتتتاتة.

تتتي  تتبتتع الظتتاوف ال متغيتتاة   الملالمتتة متتن الستتيولة والابحيتتة وضتتاواة التعامتتل معهتتا تنستت   
والابحيتتة، فهتتي غيتتا  ولةأولويتتة هتتدفي الستتي  لتتىالأمتتا بالنستتبة  بهتتا الشتتاتة، وتتتالك تمتتا  
 .الشاتةظاوف وتتبع  ثابتة  
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ا ىيجابتا  بالقيمتة يتِّث   ةمن الستيول يقف الأما عند فتاة امتلاك مستوى معين   ويج  ألا  
الأمتا  بتل يجت  أن يمتتد  متن ختلال الابحيتة،  ا  أو غيا مباشتا  ا  مباشا  تنثياا  السوقية للشاتة 

م القيمتتة الستوقية للشتتاتة ىلت  تحديتد المستتتوى الأمثتل متن الستتيولة التا  متتن شتنن  أن يعظ ت
قتتدا اإمتتتان. وهنتتا يتتنتي دوا البتتاحثين المتتاليين لمستتاعدة الشتتاتاإ فتتي التتك متتن ختتلال 

ة، العمل عل  تطويا نماا  تمية تمت ن هتا  الشتاتاإ متن تحديتد المستتوى الأمثتل للستيول
ن   ويمتتتن لهتتِّلاا البتتاحثين ألا     متتا متتن النمتتااينطلقتتوا متتن نقطتتة الصتت ا فتتي هتتا  المجتتال وا 

، غيتا واقعيتة   تونهتا تقتوم علت  افتااضتاإ   استتخدامهاالحالية التي لم تتمتن الشتاتاإ متن 
 قابلتتتة  لبتتتاحثين تعتتتديلها بالشتتتتل التتتا  يوصتتتلنا ىلتتت  نمتتتاا  تلتتتك الافتااضتتتاإ التتتتي يمتتتتن ل

 .أاض الواقع عل للتطبيق 
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