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 قياس العوامل المؤثرة في سيولة الشركات المدرجة

 في سوق الاوراق المالية 
 )دراسة تحليلية مقارنة في بعض الشركات الصناعية العراقية والاردنية  (

 
 

 المدرس الدكتور المدرس الدكتور                      
 حيدر حمودي علي الزبيدي                                          حسن شاكر عبد الشمري                                           

 كلية الادارة والاقتصاد -جامعة الكوفة                                                         كلية الادارة والاقتصاد -جامعة الكوفة 

 
 المستخلص:

ان الغرض من هذه الدراسة هو ايجاد العوامل 
 ي التي تؤثر في سيولة الشركات المدرجة في سوق

وطبقت على المالية.  للأوراقوعمان  العراق
( 01من )من عشرين شركة تكونت عينة 

( شركات صناعية 01شركات صناعية عراقية و)
التحليل استنتجت الاختبار و ومن خلال  اردنية.

ان هناك علاقة عكسية بين كل من الدراسة 
السهم  وعائدحجم الشركة والعائد على الاصول 

-( وبمقدار ) Yمع مؤشر الجاهزية النقدية )
( على     -( و)    - ( و)     

هر لها علاقة تظالترتيب. اما باقي العوامل 
طردية مع نسبة الجاهزية النقدية، هذا فيما 

يتعلق  كات العراقية. اما فيمايخص الشر 
الشركات الاردنية تبين ان نسبة السيولة تتأثر ب

سلبيا براس المال العامل ونسبة المديونية ومعدل 

 وتتأثر العائد على حق الملكية وربحية السهم.
ايجابيا ايضا بحجم الشركة وبالعائد على 
الاصول. وبالنسبة الى نسبة الجاهزة 

ايجابيا اي بعلاقة طردية  ( فهي تتاثر Yالنقدية)
مع راس المال العامل وحجم الشركة والعائد على 

النسبة الى الاصول. كما تتاثر بعلاقة عكسية ب
والعائد على حق الملكية  كل من نسبة المديونية

 وربحية السهم.
 : المقدمة

تعد سيولة الشركات من الموضوعات المهمة في 
الادب المالي والاقتصادي لانها تؤدي لضمان 

الشركة في انشطتها داخل السوق  استمرارية
والقطاع التي تعمل فيه، اذ تعتبر سيولة الشركة 
هي قدرتها على تحويل الاصول التي تمتلكها 

ة الممكنة وبدون عالى نقد حينما تحتاج وبالسر 
اليف باهظة. وهي تعد من اهم مؤشرات تحمل تك
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تعظيم القيمة السوقية للشركات، وعادة ماينبغي 
ان تحتفظ الشركات بنسب معينة من السيولة 

مخاطر العسر او الفشل  دتحوطية ض لأغراض
المالي خلال الازمات الاقتصادية والمالية التي 

 تحدث عبر الزمن او عبر دورات الاعمال. 
سلوك إدارة السيولة  من ان ةمشكلة الدراسوتاتي 

وفقا لاتجاهات إدارة لا يتم  اتعلى مستوى الشرك
وهذا يعني  ،السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي

أن الشركات تعتمد استراتيجيات سلبية لإدارة 
السيولة إلى حد كبير. والسبب هو أنه تم 

معدلات منخفضة من التعديلات في  ملاحظة
على  حتمما ي، للسيولة جماليالاالمستوى 

الأصول السائلة ب الاحتفاظالشركات أن تقوم ب
لتمويل فرص الاستثمار في المستقبل مع 

  الاموال الداخلية.مصادر 
هذا الموضوع لمعرفة  اهمية دراسةلذا جاءت 

سيولة الشركات وتشخيص العوامل التي تؤثر في 
لغرض اخذها بنظر الاعتبار من قبل القائمين 

الشركات كالمدراء او الملاك او على تلك 
المساهمين على حد سواء لتحديد واتخاذ قرارتهم 

وعدم  الادارية والمالية والاستثمارية مستقبلا
 الوقوع بمشاكل الافلاس او العسر المالي.

 المختصة فيوستساهم هذه الدراسة في الكتابات 
 من خلال جانبين:سيولة الشركات على الأقل 

على شركات الصناعية العراقية أولا، إنها تركز 
والاردنية، في حين لم تجر سوى بحوث محدودة 

دراسة ال هذهعلى هذه الشركات مؤخرا. ثانيا، 
السابقين عن  الباحثينلتحقق من بعض نتائج ل

حجم و طريق اختبار العلاقة بين السيولة، 
ونسبة صافي رأس المال العامل، و الشركة، 
العائد على و الاستثمار، ونسبة ، المديونية

. الفائدةالأصول، عدم اليقين من الأرباح، وسعر 
وهكذا، فإن هذه الدراسة تضيف مادة إلى 

 السابقين. باحثينها الوضعالنظرية القائمة التي 
 :المعرفي للدراسة  المفاهيمي و الاطار اولا:

اهمية ودور العوامل المؤثرة مفهوم و تناول لغرض 
الاوراق سيولة الشركات المتداولة في اسواق  في

بيان من اجل ومدى العلاقة النظرية بينهم المالية 
سيتم عليه اثر كل عامل في سيولة الشركة. و 

    يلي: تناول ذلك كما
 مفهوم سيولة الشركات:  :1-1

الشركات المتداولة في  لإدارةأن الهدف الاساسي 
الاسواق المالية هو تعظيم القيمة السوقية لهذه 
الشركات، وللتوصل الى ذلك لابد من توفير 
سيولة كافية وملائمة للمشروع لمقابلة الالتزامات 
المالية التي على الشركة دفعها في مواعيدها 
حتى لا تتعرض الشركات المتداولة الى العسر 

 المالي.
ي القدرة على تحويل بعض فالسيولة ه  

الموجودات الى نقد جاهز لمواجهة الالتزامات 
خلال فترة زمنية قصيرة دون  استحقاقهاعند 

من  متوازنةخسائر مهمة. فالشركات تمتلك كمية 
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السيولة لدوافع مختلفة كالدوافع التحوطية 
والمضاربة والمعاملات. فالدوافع التحوطية تمثل 

أما من  ،بالأمانتتعلق  النقد المحتفظ به لأسباب
وجهة نظر المضاربة فالشركات تمتلك أرصدة 

، مؤاتيه استثماريةمن أي فرصة  للاستفادةنقدية 
ا دوافع المعاملات )الصفقة( فتشير الى النقد مأ

الذي يحتفظ به للمعاملات اليومية لسداد 
 Gill & Mathurالالتزامات. )

        .) 
الساايولة عناصاار أمااا المنظااور الاقتصااادي فتمثاال 

الثروة التي يملكها الإفراد والمؤسسات والتي يعبار 
عنهااااا بقيمااااة نقديااااة معينااااة كالأراضااااي والعقااااارات 
والآلات والمعااااااااادات .....الااااااااا  ومااااااااادى ساااااااااهولة 
تحويلها إلى سلع وخادمات أخارى لساد المتطلباات 

 (.   :     المالية اللازمة.)الشمري،
الشركات وعليه، فان السيولة هو ما تحتفظ به 

من أموال نقدية أو ما يتوفر لها من موجودات 
التحول إلى النقدية وبدون خسائر في  ةسريع
 . باهضهوبدون تحمل تكاليف  قيمتها

ويتم تعديل مستويات سيولة الشركة مع حاجتها 
 ،للسيولة ودورة الاعمال والاحداث الاقتصادية

ات المالية القصيرة الاجل، فضلًا عن الالتزام
ومع ذلك  ،وامل جيدة للطلب على السيولةع فهي

الامثل للسيولة عن طريق  المبلغيتم تحديد 
على الاصول  المنخفضالمفاضلة بين العائد 

السائلة والاستفادة من تقليل تكلفة التمويل 

الخارجي عندما تكون تكلفة الفرص تساوي 
 ،محدودةفأن حيازات السيولة المثلى غير  ،صفر

اليف الفرص والمعاملات ولكن عندما تكون تك
ايجابية تكون حيازات الشركة من السيولة 

 محدودة. 
فكري ومعرفي  امتدادأن هذه الدراسة هي 

للدراسات والبحوث السابقة التي قام بها 
(Bruinshoofd & Kool ) 

فيما أجرى كلًا من 
(Isshaq&Bokpin,     دراستهما أدارة )

بهدف سيولة الشركات المدرجة في سوق غانا 
 ،التحقيق من محددات حيازات سيولة الشركات

وتوصلت دراستهما أن السيولة تتأثر بدرجة كبيرة 
بمستوى السيولة المستهدف وحجم الشركة والعائد 

 على الاصول وصافي رأس المال العامل. 
( ان       ,Howells&Bainوقاااااااااااد أشاااااااااااار )

يمكاااااان لساااااايولة الشااااااركات ثلاثااااااة أبعاااااااد أساسااااااية 
 ار وهي كما يأتي:توضيحها باختص

: وهي سرعة الشركة في تحويل الوقت  -0
 الأصول إلى نقد. 

قيماااااة  انخفااااااض: وهاااااي احتمالياااااة المخااااااطر -2
وبالتااالي تتعاارض الشااركة الااى احتمااال  ،الأصااول

 عدم السداد والإيفاء بمتطلبات الدائنين.
: هي التضحيات المالية التي تتكبدها التكلفة -3

 . ى نقدال الشركة جراء عملية تحويل الأصول
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: العوامل المؤثرة على سيولة الشركات 0-2
  المتداولة في الاسواق المالية  

 راس المال العامل: -1
يمثل راس المال العامل أجمالي الاصول 

واوراق القبض، والذمم  ،المتداولة من النقد
 احتفاظالمدينة، والمخزون السلعي، ....ال ، وأن 

الشركة بدرجة كبيرة من رأس المال العامل يمثل 
تجميد لأموال الشركة وبالتالي يزيد من سيولتها، 
والذي ينعكس سلباً على كفاءة الشركة وبالتالي 
ستنخفض ربحيتها. فيما تتعرض الشركات التي 
تتبنى السياسات المترهلة في الاستثمار براس 

 اضوانخفمديونيتها  ارتفاعالمال العامل الى 
 مستويات السيولة وارتفاع درجة المخاطر.
فالشركات الناجحة هي تستخدم سياسات التوازن 
في الاستثمار براس المال العامل )النعيمي 

 (.        وأخرون،
 : Corporation Sizeحجم الشركة -2

يؤثر حجم الشركات المتداولة في الاسواق المالية 
الاستثمار وسيولتها، فالشركات الكبيرة تميل الى 

في فرص النمو المختلفة بدلًا من تخزين 
السيولة، فغالبية الشركات الكبيرة تتميز بأداء 
أفضل ولهذا فهم يحتاجون الى النقد بدلًا من 
تصفية أصولهم. 

(Khodamipour,         .) 
 Financial Leverageالرافعة المالية -3
 : 

تشير الرافعة المالية إلى الاستعانة بأموال 
رين لتحقيق أرباح إضافية يستفيد منها ملاك الآخ

الشركة وتزداد درجة الرفع المالي بازدياد استخدام 
 مصادر التمويل الخارجي. 

 ,Gill &Mathurأذ يشير )    
( الى وجود علاقة عكسية بين         

الرافعة المالية وسيولة الشركات المتداولة في 
الديون  الاسواق المالية، الشركات التي ذات نسب

 لأنهانقدية منخفضة،  احتياطياتالمرتفعة لديها 
تضطر الى دفع ديونها المستحقة، في المقابل 
الشركات ذات درجة الرافعة المالية المنخفضة 

قدرة الدين في الأمد القريب  امتلاكهامؤشر الى 
 والبعيد وتوفير السيولة. 

 : Profitabilityالربحية  -4
تعاااااد الربحياااااة مقيااااااس مهااااام لتقااااايم نتيجاااااة أعماااااال 
الشاااركة وكفااااءة السياساااات والقااارارات الاساااتثمارية 

ماااااان قباااااال أدارة الشاااااركة وقاااااادرتها علااااااى  المتخاااااذة
تحقيااااق الااااربد. وتتجسااااد أهميااااة الربحيااااة بالنساااابة 
للمستثمرين بالتعرف على مستوى العائد المتحقاق 
علاااى أماااوالهم المساااتثمرة فاااي الشاااركة. أماااا جاناااب 

قرضااون فااأن نساابة الربحيااة تاعااد مؤشااراً لقياااس الم
قدرة الشركة على تسديد الالتزامات وخدمة الديون 

 فالأرباااحماان أقساااط وفوائااد القااروض فااي وقتهااا، 
تاعاااااد عامااااال مهااااام للمقترضاااااين لضااااامان تحصااااايل 
الاااااااااااااااااديون وخاصاااااااااااااااااة الاااااااااااااااااديون ذات الاجااااااااااااااااال 

 (.    :    الطويل)الشبيب،
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سيولة تعد الربحية اهم العوامل المؤثرة في 
الشركات المتداولة في الاسواق المالية فالتركيز 
على الربحية العالية قد يؤثر سلباً على سيولة 
الشركات وبالتالي ياعرض الشركات الى مخاطر 

 انخفاضعدم التسديد بسبب 
 (.       ,Anjum&Malikسيولتها.)

 :السهم  عائد -5
السهم في نصيب السهم الواحد من  عوائدتتمثل 

الارباح السنوية للشركة، ويعد من أهم العوامل 
التي من خلالها يتم التعرف على أداء الشركة، 
وذلك كونه يقيس العائد على السهم العادي )حق 

السهم تعد أحد  عائدالملكية(، فضلًا عن أن 
المؤشرات المهمة المؤثرة في القيمة السوقية 

ز لسيولة الشركة.)نصر، للسهم، وتعزي
           .) 

 
 Methodology Ofمنهجية الدراسة : ثالثا

Study : 
 وصف متغيرات الدراسة وبيانات العينة::3-0

سيتم تجميع وحساب مؤشرات الدراسة من خلال 
دليل الشركات المدرجة في سوقي العراق وعمان 

( حيث 2102-2103للاوراق المالية للمدة )
عينة عمدية تكونت من عشرة سيتم اختيار 

شركات صناعية عراقية وعشرة شركات صناعية 
مدة  اردنية، وذلك لتوفر بياناتها كاملة خلال

استخدام متغيرين مستقلين هما ، وسيتم الدراسة
نسبة التداول والجاهزية النقدية، وستة متغيرات 

تمثلت براس المال العامل وحجم  ةمستقل)مفسرة( 
يونية والعائد على الاصول الشركة ونسبة المد

 والعائد على حقوق الملكية وربحية السهم.
 : فرضية الدراسة:3-2

لغرض الاجابة على تساؤلات مشكلة الدراسة 
وهدفها وضعنا الفرضيات التالية للعمل على 
اختبارها والتحقق من قبولها او رفضها حسب 
البيانات ومعطيات التحليل التي سنحصل عليها. 

 تلخيص الفرضيات بالتالي:ويمكن 
لا توجد علاقة تاثير ذات  (: Hفرضية العدم )

دلالة معنوية احصائيا بين سيولة الشركات 
 والعوامل المؤثرة فيها.

توجد علاقة تاثير ذات  (: Hفرضية البديلة )
دلالة معنوية احصائيا بين سيولة الشركات 

 والعوامل المؤثرة فيها.
 :ونموذج الدراسة اسلوب: 3-3

ستتيع الدراسة المنهج الوصفي التحليلي 
الى المنهج القياسي الكمي لغرض  بالإضافة

تقدير وتشخيص العوامل المؤثرة في سيولة 
اسة. حيث سيتم اتباع اسلوب الشركات عينة الدر 
لتحليل الانحدار  المدمجة  البيانات المقطعية

وسيتم  المتعدد واختيار النموذج الافضل نتائج.
 اعتماد النموذجين التاليين:
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Y =C+B X ++B X +B X +B X +B X +B X +ei  …………  ( ) 
Y =C+B X ++B X +B X +B X +B X +B X +ei …………   ( ) 

 
( تمثل نسبة السيولة او التداول  Y) ان حيث

( تمثل نسبة الجاهزية النقدية  Yو) شركةكل ل
( راس المال العامل،  Xلكل شركة، واما)

( نسبة المديونية،  X( وحجم الشركة ، و) Xو)
( العائد  X( العائد على الاصول، و) Xو)

السهم لكل  عائد(  Xعلى حقوق الملكية، و)
 ( المتغير العشوائي.eiالثابت، و) (Cشركة.و)

المؤشرات المالية المعتمدة في قياس  3-4
  متغيرات ومؤشرات الدراسة:

المؤشرات المعتمدة لقياس المتغير  -0
 المستقل 

        رأ س المال العامل  - أ
(Brigham&Ehrhardt,        ) 

رأس المال العامل = الموجودات  احتسابويتم 
  .المطلوبات المتداولة –المتداولة 

             حجم الشركة  - ب
(Khodamipour,         ) 

ويتم قياس حجم الشركة = لوغاريتم صافي 
 الاصول.

     مديونية نسبة ال - ت
(Shim&SIGEL,       ) (Brealey 

et.al,        )      

سبة المديونية = أجمالي ن احتسابويتم 
  مجموع الاصول/ المطلوبات 

   العائد على الموجودات  - ث
(Sheeba,        ) 

ويتم احتساب العائد على الموجودات = صافي 
 الربد بعد الضريبة / مجموع الموجودات 

 Brealey)   العائد على حق الملكية  - ج
et al,        ) 

ويتم احتساب العائد على حق الملكية = صافي 
 الربد بعد الضريبة / مجموع حق الملكية 

               السهم عائد - ح
Ehrhardt,    )  (Brigham& 

السهم = صافي الربد بعد  عائدويتم احتساب 
 الضريبة / عدد الأسهم الصادرة 

المؤشرات المعتمدة لقياس المتغير التابع  -2
 )السيولة(

 Brealey           نسبة التداول  - أ
et.al,        )),        ) 

(Ehrhardt& Brigham  ويتم قياس نسبة
التداول = الموجودات المتداولة / المطلوبات 

    المتداولة 
)النعيمي         الجاهزية النقدية   - ب

  (   :     وأخرون، 
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ويتم قياس الجاهزية النقدية = النقد في الصندوق 
 والبنوك / المطلوبات المتداولة 

 :لدراسةالمالي لمتغيرات االتحليل : رابعا
تحليل واقع شركات الصناعة سنتناول هنا 

العراقية والاردنية المدرجة في سوقي العراق 
لى مركزها عوعمان للاوراق المالية للتعرف 

المالي ونسب السيولة التي بحوزتها وتحديد 
 تلك وقياس اهم العوامل التي تؤثر على سيولة

 الشركات. 
 ( x) رأس المال العاملصافي : 4-1

working capital: 
الفرق بين يمثل صافي رأس المال العامل 

الاصول المتداولة والخصوم المتداولة 
(Brigham & Ehrhardt,         )
راس صافي ( نتائج نسب 0يوضد الجدول )و 

المال العامل اذ تشير نتائج المعدل العام الذي 
  ( x)نسبةيظهر من خلال الوسط الحسابي أن 

بلغت شركات الصناعة العراقية ل
( وهي نسبة مرتفعة أذا ما            )

بلغ معدلها التي  الشركات الاردنية معقورنت 
بغداد حققت  قدو . (          ) العام

( اذ بلغت  xللمشروبات الغازية أعلى معدل )
( وهذا مؤشر على توفر            )

السيولة لدى الشركة، فيما بلغت الوطنية 
للصناعات المعدنية والدراجات أدنى نسبة لرأس 

وهذا مؤشر  (           -)المال العامل 
على ان المطلوبات المتداولة للشركة تفوق نسبة 
موجوداتها المتداولة مما سينعكس سلباً على 

الصناعة أما فيما يتعلق بشركات السيولة. 
شركة ( ان 0بينت نتائج الجدول ) الاردنية فقد

الصناعات الاستخراجية والتعدينية حققت أعلى 
(  وهذا سيؤثر            )(  xمعدل )

 صناعاتأيجاباً على سيولة الشركة، فيما حققت 
 . ( xوالكرتون ادنى نسبة ل) الورق
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 )بالدينار( الصناعة العراقية والاردنية راس المال العامل للشركاتصافي يوضح  (1الجدول )
 Mean                     شركات الصناعة الاردنية Mean                     شركات الصناعة العراقية

العراقية للسجاد 
 والمفروشات

 
1515735411                                             

الأدوية والصناعات 
                                                        الطبية

العراقية لتصنيع وتسويق 
 التمور

                                                        الأغذية والمشروبات                                                           

الوطنية للصناعات 
 المعدنية والدراجات

                                                        التبغ والسجائر            -           -          -            211132711

الصناعات الاستخراجية                                                               بغداد للمشروبات الغازية
 والتعدينية

            
 

            
 

            
 

            
 

            

بغداد لصناعة مواد 
                                                        الصناعات الكيماوية                                                    التغليف

الصنائع الكيمياوية 
 العصرية

4544214552                                             
الصناعات الهندسية 

 والانشائية
                                                   

الوطنية للصناعات 
 الكيمياوية

 الورق صناعات                                                       
 والكرتون

         -          -          -  
        

        

 الخياطة
 الحديثة
 

                                                  
 الصناعات قطاع

                                                       - الكهربائية

العراقية لللاعمال 
 الهندسية

                                                   والتغليف قطاع الطباعة                                                   

الكندي لانتاج اللقاحات 
 والادوية البيطرية

قطاع الملابس والجلود                                                        
 والنسيج

                                                       

 المعدل 
                                                           

 المعدل 
                                                       

 المصدر: اعداد الباحثان بالأستناد الى الكشوفات المالية 
 

 : Firm size ( x) حجم الشركة: 4-2
تظهر نتائج معدلات حجم الشركة التي حققتها 
شركات الصناعة العراقية والشركات الاردنية 

( 2)وعبر السلسة الزمنية والموضحة في الجدول 
يفوق حجم  أن حجم أصول الشركات العراقية

 (     أصول الشركات الاردنية، أذ بلغت )
حجم اصول  الاردنيةفيما حققت الشركات 

بغداد للمشروبات شركة حققت  وقد. (     )
اذ بلغت  لحجم الشركةالغازية أعلى معدل 

حجم ألاصول  أن ( وهذا مؤشر على     )

سيزيد من قدرة مرتفع  الشركة التي تمتلكها
بغداد فيما بلغت  ،الشركة على توفير السيولة
 ( x)لأدنى نسبة لصناعة مواد التغليف 

 . هذا على مستوى الشركات العراقية (    )
أما فيما يتعلق بشركات الصناعة الاردنية فقد 

أعلى  الصناعات الاستخراجية والتعدينيةحققت 
وان  (    نسبة بين الشركات عينة البحث )

كبر حجم أصول الشركة سيؤثر على سيولتها، 
 (     قطاع الطباعة والتغليف )حققت فيما 

 .أدنى مؤشر بين عينة البحث
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 (لوغاريتم) للشركات الصناعة العراقية والاردنية ( يوضح حجم الشركة2الجدول )
 Mean                     شركات الصناعة الاردنية Mean                     شركات الصناعة العراقية

                         الأدوية والصناعات الطبية                          العراقية للسجاد والمفروشات

                          الأغذية والمشروبات                               لتصنيع وتسويق التمورالعراقية 

                          التبغ والسجائر                          الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات

                               بغداد للمشروبات الغازية
الصناعات الاستخراجية 

                          والتعدينية

                          الصناعات الكيماوية   .                   بغداد لصناعة مواد التغليف

                          الصناعات الهندسية والانشائية                          الصنائع الكيمياوية العصرية

                          والكرتون الورق صناعات                           الوطنية للصناعات الكيمياوية

                          الكهربائية الصناعات قطاع                          الخياطة الحديثة

                          الطباعة والتغليفقطاع                           العراقية لللاعمال الهندسية

الكندي لانتاج اللقاحات والادوية 
                          قطاع الملابس والجلود والنسيج                          البيطرية

                              المعدل                              المعدل

 الباحثان بالأستناد الى الكشوفات الماليةالمصدر: اعداد 
 
 :Debit Ratio ( x) المديونية ةنسب: 4-7 

تاقيس نسبة المديونية مجموع الموجودات التي 
مولت بتمويل ماقترض، وأن أرتفاع النسبة يعني 

مولت بتمويل مقترض نسبة الموجودات أن اكثر 
الى التمويل الممتلك، ويشير كلًا من 

(Ehirhardt &Brigham,         )
(Brigham &Houston,         أن )

 (    ) المديونيةمعيار الصناعة لنسبة 
( أن نسب المديونية 3تشير معطيات الجدول )و

 مقارنتاً بموجوداتها نيةدالتي بذمة الشركات الار 
( وهي أدنى من المعدل      قد بلغت )

ان نسب مديونية (، ونجد    المعياري البالغ )
مرتفعة أذا ما قورنت الاردنية الصناعة شركات 

فقد حققت  .بمديونية شركات الصناعة العراقية
أعلى الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات 

( وهذا      اذ بلغت )لنسب المديونية معدل 
أرتفاع مديونية الشركة والذي مؤشر على 

العراقية فيما بلغت سينعكس سلباً على سيولتها، 
 .(  . )(  xأدنى نسبة ) الهندسية للاعمال

اما فيما يتعلق بشركات الصناعة الاردنية فقد 
 الورق صناعات( ان 3بينت نتائج الجدول )

والكرتون حققت اعلى نسبة مديونية بين 
وهو  (     الشركات عينة البحث أذ بلغت )

مؤشر مرتفع جداً يوضد نسب المطلوبات العالية 
، فيما حقق قطاع مقارنتاً بموجودات الشركة

 (.    الملابس والجلود والنسيج أدنى نسبة ب)
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 (%) ( يوضح نسب المديونية  للشركات الصناعة العراقية والاردنية7الجدول )
 Mean                     شركات الصناعة الاردنية Mean                     شركات الصناعة العراقية

                               العراقية للسجاد والمفروشات
الأدوية والصناعات 

                               الطبية

العراقية لتصنيع وتسويق 
 التمور

                               الأغذية والمشروبات                             

الوطنية للصناعات المعدنية 
                               التبغ والسجائر                               والدراجات

                         بغداد للمشروبات الغازية
الصناعات الاستخراجية 

                               والتعدينية

                               الصناعات الكيماوية                          بغداد لصناعة مواد التغليف

الصناعات الهندسية                              الصنائع الكيمياوية العصرية
 والانشائية

                              

                               الوطنية للصناعات الكيمياوية
 الورق صناعات

                               والكرتون

 الصناعات قطاع                               الخياطة الحديثة
 الكهربائية

                              

                               قطاع الطباعة والتغليف                         العراقية لللاعمال الهندسية

الكندي لانتاج اللقاحات 
                         والادوية البيطرية

الملابس والجلود قطاع 
                              والنسيج

                               المعدل                              المعدل

  .الى الكشوفات المالية بالاستنادالمصدر: اعداد الباحثان 
 
 :ROA العائد على الموجودات: 4-4

 للإدارةيقيس العائد على الموجودات الكفاءة الكلية 
في تحقيقها الارباح من مجمل استثماراتها في 

عن الزيادة في  دوماً الموجودات، وتبحث الشركات 
 &Ehirhardtالعائد على الموجودات، اذ يشير )

Brigham,         إلى ان المعدل )
   (.    الصناعي لنسبة العائد على الموجودات )

 الوسط الحسابيمن خلال نتائج ( 4)يبين الجدول 
بلغت أن شركات الصناعة الاردنية تمتلك عوائد 

أذا ما قورنت  منخفضة( وهي نسبة     )
سيولة  علىوالتي ستؤثر  ،بالمعدل الصناعي
فيما أظهرت النتائج أن شركات  .الشركات الاردنية

(     -الصناعة العراقية تتكبد خسائر بمقدار )
ان هذه الخسائر ستترك نتائج كارثية على سيولة 

بغداد شركة أن الشركات. وقد بينت نتائج الجدول 
جققت أعلى معدل عائد على  للمشروبات الغازية

(، فيما حققت      الموجودات بنسبة بلغت )
الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات خسائر 

(، أما فيما يتعلق بشركات      -نسبة )
التبغ شركة ان فقد بينت النتائج اعة الاردنية الصن

والسجائر حققت أعلى عائد على الموجودات 
وهذا ياعد عامل مؤثر على  (     )بنسبة بلغت 

 الصناعات قطاعسيولة الشركة، فيما حقق 
 .(    -الكهربائية خسائر بمقدار )
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 (%) للشركات الصناعة العراقية والاردنية (ROA)( يوضح العائد على الموجودات4الجدول )

 Mean                     شركات الصناعة الاردنية Mean                     شركات الصناعة العراقية

     -     -     -           الأدوية والصناعات الطبية                         العراقية للسجاد والمفروشات

لتصنيع وتسويق العراقية 
 التمور

           -                الأغذية والمشروبات     -     -     -      -    

الوطنية للصناعات المعدنية 
 والدراجات

                               التبغ والسجائر      -      -      -      -      -

                         بغداد للمشروبات الغازية
الصناعات الاستخراجية 

          -                والتعدينية

                           الصناعات الكيماوية     -          -     -      بغداد لصناعة مواد التغليف

                -           الصناعات الهندسية والانشائية      -                    الصنائع الكيمياوية العصرية

الوطنية للصناعات 
 الكيمياوية

     -     -     -     -     - والكرتون الورق صناعات      -   -     -     -     -

     -     -      -     -     - الكهربائية الصناعات قطاع                         الخياطة الحديثة

                         قطاع الطباعة والتغليف     -     -      -     -     - العراقية لللاعمال الهندسية

الكندي لانتاج اللقاحات 
                           قطاع الملابس والجلود والنسيج                -          البيطرية والادوية

                          المعدل      -      -     -     -      المعدل

 المصدر: اعداد الباحثان بالأستناد الى الكشوفات المالية
 
  :ROE العائد على حق الملكية: 4-5

يقيس العائد على حق الملكية معدل العائد 
أموال المالكين ويوضد  استثمارالمتحقق عن 

معدل العائد على  ارتفاعأداء الادارة، ولهذا فأن 
، ويمكن الكفؤةحق الملكية هو دليل لأداء الادارة 

أن يكون ارتفاعه دليلًا للمخاطر الناجمة عن 
 انخفاضهزيادة الرافعة المالية، في حين يشير 

دد المعدل  الى تمويل متحفظ بالقروض. وقد حا
 (    الصناعي للعائد على حق الملكية )

(Brealey et al,        )     
تشير نتائج التحليل المالي الموضحة في الجدول 

 انه بلغ معدل العائد على حق الملكية في( 5)
 (     الدراسة )شركات الصناعة الاردنية عينة 

وهي نسبة ادنى من معدل الصناعة، في حين 
-شركات الصناعة العراقية )نتائج  بلغت

( وهذا مؤشر على الخسائر الكبير الذي      
ركات الصناعة العراقية عينة تتعرض لها ش

الخياطة . فقد أظهرت النتائج أن شركة الدراسة
حق جققت أعلى معدل عائد على الحديثة 
(، فيما حققت   .  بنسبة بلغت ) الملكية

الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات خسائر 
وهذا ياعد عاملًا مهماً يؤثر سلباً  (   -نسبة )

، أما فيما يتعلق بشركات على سيولة الشركة 
شركة ان فقد بينت النتائج الصناعة الاردنية 

حق التبغ والسجائر حققت أعلى عائد على 
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 (  .  -الكهربائية خسائر بمقدار ) الصناعات قطاع، فيما حقق (  .  بنسبة بلغت ) الملكية
 

 (%) والاردنية( يوضح العائد على حق الملكية  للشركات الصناعة العراقية 5الجدول )
 Mean                     شركات الصناعة الاردنية Mean                     شركات الصناعة العراقية

      -     -     -           الأدوية والصناعات الطبية                           العراقية للسجاد والمفروشات

          -                الأغذية والمشروبات     -     -     -          - العراقية لتصنيع وتسويق التمور

الوطنية للصناعات المعدنية 
 والدراجات

                               التبغ والسجائر    -      -    -   -     -

الصناعات الاستخراجية                                بغداد للمشروبات الغازية
 والتعدينية

               -           

                -           الصناعات الكيماوية               -     -      بغداد لصناعة مواد التغليف

                -           الصناعات الهندسية والانشائية      -                    الصنائع الكيمياوية العصرية

الوطنية للصناعات الكيمياوية 
 والبلاستيكية

      -     -      -     -      - والكرتون الورق صناعات     -     -          -   -

      -     -      -     -     - الكهربائية الصناعات قطاع                              الخياطة الحديثة

                            قطاع الطباعة والتغليف     -     -     -     -     - العراقية لللاعمال الهندسية

الكندي لانتاج اللقاحات والادوية 
 البيطرية

                           قطاع الملابس والجلود والنسيج                    -     

 المعدل 
     -     -      -      -      

 المعدل 
          -               

 المصدر: اعداد الباحثان بالأستناد الى الكشوفات المالية
 

 :السهم عائد: 4-6
السهم  عائد( أن 2تشير معطيات الجدول )

للشركات العراقية والاردنية وقد أظهرت النتائج 
باح تفوق ان اسهم الشركات الاردنية تحقق ار 

فقد حققت شركة  ،ارباح الشركات العراقية
 لعائدالصنائع الكيمياوية العصرية أعلى معدل 

أن هذه النسبة ستوثر على  (    ) السهم
سيولة الشركة، فيما حققت الوطنية للصناعات 

الوطنية للصناعات ، المعدنية والدراجات
العراقية لللاعمال والبلاستيكية، الكيمياوية 

السهم اذ بلغت ربحيتها  لعائدادنى نسبة  الهندسية
(، أما فيما يتعلق بالشركات الاردنية فقد  )

أظهرت النتائج ان شركة التبغ تحقق أعلى نسبة 
 قطاع(، فيما حققت      للسهم ) عائد

 (.    -أدنى نسبة ) الكهربائية الصناعات
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 (%) للشركات الصناعة العراقية والاردنية  السهم عائد( يوضد 2الجدول )

 Mean                     شركات الصناعة الاردنية Mean                     شركات الصناعة العراقية

     -     -     -           الأدوية والصناعات الطبية                              العراقية للسجاد والمفروشات

العراقية لتصنيع وتسويق 
 التمور

           -                الأغذية والمشروبات                  

الوطنية للصناعات المعدنية 
                           التبغ والسجائر           والدراجات

 بغداد للمشروبات الغازية
      
                           

الصناعات الاستخراجية 
           -                والتعدينية

                -           الصناعات الكيماوية                         بغداد لصناعة مواد التغليف

                -           الصناعات الهندسية والانشائية                          الصنائع الكيمياوية العصرية

الوطنية للصناعات الكيمياوية 
 والبلاستيكية

     -     -     -     -     - والكرتون الورق صناعات          

     -     -     -     -     - الكهربائية الصناعات قطاع                                 الخياطة الحديثة

                          قطاع الطباعة والتغليف           العراقية لللاعمال الهندسية

الكندي لانتاج اللقاحات 
 البيطريةوالادوية 

                           قطاع الملابس والجلود والنسيج                          

                           المعدل                             المعدل 

 المصدر: اعداد الباحثان بالأستناد الى الكشوفات المالية
 
 :(لتداولالسيولة )انسبة : 4-3

تاقيس نسبة التداول قدرة الشركة على تسديد 
الالتزامات قصيرة الاجل من خلال موجوداتها 

ان        ) المتداولة، ويؤكد )العامري، 
القيمة المقبولة لهذه النسبة هي تغطية 
الموجودات المتداولة للمطلوبات المتداولة مرتين 

( نتائج نسب 7يوضد الجدول )(، و    أي )
الصناعة العراقية والشركات  للشركات التداول

الاردنية، اذ تبين نتائج المعدل العام أن شركات 
عالية الصناعة العراقية تمتلك معدلات تداول 

اذا ما قورنت ( وهي معدلات مرتفعة     )جداً 
فيما بينت النتائج ان المعدل  بمعدلات الصناعة،

قد بلغت العام لنسب التداول للشركات الاردنية 

بغداد لصناعة مواد حققت  وقد(.     )
(      ( اذ بلغت ) y)لالتغليف أعلى معدل 

وهذا مؤشر على امتلاك الشركة لموجودات 
متداولة بنسب عالية مقارنتاً بمطلوباتها 

أدنى نسبة  الخياطة الحديثةفيما بلغت  المتداولة،
وهذا مؤشر على ان  (     )للتداول 

مع نسبة  المطلوبات المتداولة للشركة تتساوى
، وهو أدنى من المعدل الموجودات المتداولة

المعياري للصناعة، اما فيما يتعلق بشركات 
الصناعة الاردنية فقد حقق قطاع الملابس 

(     اذ بلغ )والجلود والنسيج أعلى معدل 
وهي نسبة مرتفعة اذا ما قورنت بمعيار 
الصناعة، فيما حققت صناعات الورق والكارتون 
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  .(      الدراسة أذ بلغت )داول في الشركات الاردنية عينة ادنى نسبة ت
 

 )مرة( ( يوضح نسبة التداول للشركات الصناعة العراقية والاردنية3الجدول )
 Mean                     شركات الصناعة الاردنية Mean                     شركات الصناعة العراقية

العراقية للسجاد 
                           الأدوية والصناعات الطبية                           والمفروشات

العراقية لتصنيع وتسويق 
                           الأغذية والمشروبات                          التمور

الوطنية للصناعات 
 المعدنية والدراجات

                           التبغ والسجائر                          

الصناعات الاستخراجية                             بغداد للمشروبات الغازية
 والتعدينية

                          

بغداد لصناعة مواد 
                          الصناعات الكيماوية   .                           التغليف

الصنائع الكيمياوية 
الصناعات الهندسية                               العصرية

                           والانشائية

الوطنية للصناعات 
 الكيمياوية

                           والكرتون الورق صناعات                         

                           الكهربائية الصناعات قطاع                           الخياطة الحديثة
العراقية لللاعمال 

                           قطاع الطباعة والتغليف                              الهندسية

الكندي لانتاج اللقاحات 
                              والادوية البيطرية

قطاع الملابس والجلود 
                          والنسيج

                            المعدل                            المعدل

 المصدر: اعداد الباحثان بالأستناد الى الكشوفات المالية
  

  :الجاهزية النقدية: 4-5
تركز نسبة الجاهزية النقدية على الاصول 
المتداولة ذات السيولة المالية العالية مثل النقد، 

توضد نتائج  المالية قصير الاجل، اذالاوراق 
التحليل المالي لبيانات الشركات العراقية والاردنية 

نسبة ان المعدل العام ل (8الجدول )كما في و 
قد  للشركات الصناعة العراقيةالجاهزية النقدية 

وهي نسبة مرتفعة جدا من الاصول  (    بلغت )
لشركات السائلة، فيما بلغت نسبة الجاهزية النقدية ل

شركة بغداد لصناعة حققت  وقد، (    ) الاردنية
مواد التغليف أعلى معدل في نسبة النقد الجاهز اذ 

( وهذا مؤشر على امتلاك الشركة     بلغت )

للنقدية بنسب عالية مقارنتاً بمطلوباتها المتداولة، 
اللقاحات والادوية  لإنتاجالكندي فيما بلغت 

وهذا  (     )لجاهزأدنى نسبة للنقد ا البيطرية
مؤشر على ان المطلوبات المتداولة للشركة 
تتساوى مع نسبة الموجودات المتداولة. أما فيما 
يتعلق بشركات الصناعة الاردنية فقد بينت نتائج 

( ان الصناعات الكيماوية حققت أعلى 8الجدول )
الصناعات ( ، فيما حققت     )(  yمعدل )

اي ان  (     نسبة )الهندسية والانشائية  أدنى 
( من      الشركة تمتلك نقد جاهز بما يعادل )

المطلوبات المتداولة مما يترك تأثير سلبي على 
 سيولة الشركات.  
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 )مرة( للشركات الصناعة العراقية والاردنية الجاهزية النقدية( يوضح 5الجدول )

شركات الصناعة 
 Mean                     الصناعة الاردنيةشركات  Mean                     العراقية

العراقية للسجاد 
                          الأدوية والصناعات الطبية                         والمفروشات

العراقية لتصنيع 
 وتسويق التمور

                             الأغذية والمشروبات                          

للصناعات  الوطنية
                           التبغ والسجائر                            المعدنية والدراجات

بغداد للمشروبات 
                          الغازية

الصناعات الاستخراجية 
                           والتعدينية

بغداد لصناعة مواد 
 التغليف

                          الصناعات الكيماوية                           

الصنائع الكيمياوية 
                            العصرية

الصناعات الهندسية 
                               والانشائية

الوطنية للصناعات 
                         والكرتون الورق صناعات                         الكيمياوية

                          الكهربائية الصناعات قطاع                         الخياطة الحديثة

العراقية لللاعمال 
 الهندسية

 
                         قطاع الطباعة والتغليف                           

الكندي لانتاج اللقاحات 
                              والادوية البيطرية

قطاع الملابس والجلود 
                     والنسيج

     
 

                         المعدل                            المعدل 

 المصدر: اعداد الباحثان بالأستناد الى الكشوفات المالية
 

ا: تحليل ومناقشة نتائج التحليل سخام
 القياسي والاحصائي للدراسة:

 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:: 5-0
 أ(الشركات العراقية:

( ادناه الذي يبين 9من خلال الجدول )نلاحظ 
اهم الاحصاءات الوصفية لمتغيرات المستقلة 

والتابعة لعينة الشركات الصناعية العراقية والذي 
يبين المتوسط واعلى وادنى قيمة والانحراف 

ومعامل الالتواء اذ المعياري ومعامل التفلطد 
يظهر جميعها ذات توزيع طبيعي وعليه يمكن 

 اجراء التقدير لنموذج الدراسة.

 
 
 
 



 4102السنــة الثالثة عشرة :    42مجلة كلية التربية للبنات للعلوم الإنسانية                                    العدد: 

 ............................................  قياس العوامل المؤثرة في سيولة الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية
 

         533 

 

 
 التابعة والمستقلة للشركات الصناعية العراقية الاحصاءات الوصفية للمتغيرات (9الجدول)

 Y  Y  X  X  X  X  X  X  
Mean                                                          

Median                                                      
Maximum                                                                
Minimum                                             - 
Std. Dev.                                                           
Skewness                                         
Kurtosis                                             

Jarque-Bera                                                       
Observations                                                 

 .Eviewsمن اعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج المصدر : 
 

 لشركات الاردنية:ب( ا
من خلال الجدول ادناه الذي يبين اهم 

وصفية لمتغيرات المستقلة والتابعة الاحصاءات ال
لعينة الشركات الصناعية الاردنية والذي يبين 

المتوسط واعلى وادنى قيمة والانحراف المعياري 
 ومعامل الالتواء اذ يظهرومعامل التفلطد 

جميعها ذات توزيع طبيعي وعليه يمكن اجراء 
 التقدير لنموذج الدراسة.

 
 ات التابعة والمستقلةللمتغير  الاحصاءات الوصفية( يوضح 11الجدول )

 Y  Y  X  X  X  X  X  X  
Mean                                                   

Median                                                   
Maximum                                                      
Minimum                                                
Std. Dev.                                                    
Skewness (    )                                    
Kurtosis                                          

Jarque-Bera                                               
Observations                         

 .Eviewsمن اعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج المصدر : 
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 نماذجتقدير نتائج تحليل ومناقشة : 5-2
 :للدراسة الانحدار المتعدد

 لشركات العراقية:أ(ا
( الى نتائج تقدير انموذج 03يشير الجدول)

الانحدار الخطي المتعدد، لغرض قياس العوامل 
( في سيولة الشركات )نسبة  X -Xالمؤثرة)

( للشركات  Y( و)الجاهزية النقدية  Yالتداول
الصناعية العراقية عينة الدراسة. والذي يوضد 
معلمات نموذج الانحدار للعوامل المؤثرة في 
سيولة الشركات وفق النموذجان المعتمدان في 
 الدراسة. ومن ثم سيكون تفسير العلاقة كالاتي:

 
 يوضد نتائد الانحدار المتعدد للمتغيرات التابعة والمستقلة للشركات العراقية عينة الدراسة (  0الجدول )

المتغير 
 التابع

 معامل (Fقيمة ) المستقلةالمتغيرات 
 التفسير
R  

 للانحدار BETAمعاملات بيتا  
 المحسوبة

 الجدولية
( )% C X  X  X  X  X  X  

Y              -      -                       4888 
 .   

1825 
Y              -            -           -          1803 

 .Eviewsمن اعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج  :المصدر
 
 

( Fقيمة )من خلال الجدول اعلاه، نلاحظ ان 
تقيس معنوية نموذج  ( Y( و) Yالمحسوبة لا)

لتفسير العلاقة بين المتغيرات  الانحدار المتعدد
(   . ( و)  . ، اذ بلغت )المفسرة والتابعة

 على الترتيب وهي اكبر من قيمتها الجدولية
 (.  ( عند مستوى معنوية )    البالغة )

( لكل  Rوبلغت قيمة معامل التحديد او التفسير)
(  Y( و)الجاهزية النقدية  Yمن )نسبة التداول

اي ان  ،على التوالي (    و)(    مقدار )
( من  X  … Xالعوامل المؤثرة ) ما تفسرهنسبة 

التغيرات التي تطرأ في نسبة التداول هي 
 (.   نسبة الجاهزية النقدية ) (، وفي   )

ورغم ضعف معامل التفسير الا انه يشير الى 
بين المتغيرات المستقلة  تأثيروجود علاقة 

 والتابعة.
( للنموذجين Betaاما بالنسبة لمعاملات )

( تتأثر  Yالمقدرين يظهران ان نسبة السيولة)
( بمقدار  Xايجابيا براس المال العامل)

سلبيا بحجم  تتأثر(، لكنها      تغير)
-( وبنسبة ) X( ونسبة المديونية ) X)الشركة

 وتتأثر( على التوالي.     -( و)     
العائد ( و  X)ى الاصولعائد علبال ايجابيا ايضا

 ( X)السهم  وعائد(  X)على حق الملكية
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( على      ( و)    ( و)    وبنسبة )
 الترتيب.

وكانت هناك علاقة عكسية بين كل من حجم 
 وعائد(  X( والعائد على الاصول ) Xالشركة )
(  Y( مع مؤشر الجاهزية النقدية ) Xالسهم )

(     -( و)    - ( و)     -وبمقدار )
على الترتيب. اما باقي العوامل تطهر لها علاقة 
طردية مع نسبة الجاهزية النقدية وكما موضد 

 في الجدول اعلاه.

 ب( للشركات الاردنية:
( الى نتائج تقدير انموذج 04يشير الجدول)

الانحدار الخطي المتعدد، لغرض قياس العوامل 
( في سيولة الشركات )نسبة  X -Xالمؤثرة)
( للشركات  Y( و)الجاهزية النقدية  Yالتداول

الصناعية الاردنية عينة الدراسة. والذي يوضد 
معلمات نموذج الانحدار للعوامل المؤثرة في 

جان المعتمدان في سيولة الشركات وفق النموذ
 الدراسة. ومن ثم سيكون تفسير العلاقة كالاتي:

 
  ات التابعة والمستقلة للشركات الاردنية عينة الدراسة( يوضح نتائح الانحدار المتعدد للمتغير 12الجدول )

المتغي
ر 
 التابع

 معامل (Fقيمة ) المتغيرات المستقلة )المفسرة(
 التفسير
R  

 للانحدار BETAمعاملات بيتا 
 المحسوبة

 الجدولية
( )% C X  X  X  X  X  X  

Y        -           -            
-

      
-

      7833 
     

1857 

Y  -          0       -            
-

      
-

      
 088 1825 

 .Eviewsالمصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 
 

( Fالجدول اعلاه، ان قيمة )نلاحظ من خلال 
تقيس معنوية نموذجي  ( Y( و) Yالمحسوبة لا)

الانحدار المتعدد لتفسير العلاقة بين المتغيرات 
(     ( و)    المفسرة والتابعة، اذ بلغت )

على الترتيب وهي اكبر من قيمتها الجدولية 
 (.  ( عند مستوى معنوية )    البالغة )

( لكل  Rاو التفسير) وبلغت قيمة معامل التحديد
(  Y( و)الجاهزية النقدية  Yمن )نسبة التداول

( على التوالي، اي ان     (و)    مقدار )
( من  X  … Xنسبة ماتفسره العوامل المؤثرة )

   التغيرات التي تطرأ في نسبة التداول هي )
(. ورغم    (، وفي نسبة الجاهزية النقدية )%

ير الى وجود ضعف معامل التفسير الا انه يش
علاقة تاثير بين المتغيرات المستقلة والتابعة 

 يمكن قياسها والتنبؤ بها.
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( للنموذجين Betaاما بالنسبة لمعاملات )
( تتأثر  Yالمقدرين يظهران ان نسبة السيولة)

-( بمقدار تغير) Xبراس المال العامل) سلبيا
-( وبنسبة ) X)ونسبة المديونية(،     

(  Xومعدل العائد على حق الملكية ) (     
( وبنسبة  Xالسهم ) وعائد(،      -بمقدار )

 وتتاثر ايجابيا ايضا على التوالي.(      -)
بالعائد و  ،(     ( بمقدار) Xبحجم الشركة )
  .(     وبنسبة )  ( Xعلى الاصول)

( فهي  Yوبالنسبة الى نسبة الجاهزة النقدية)
( وبنسب  X( و) X)( و  Xتتاثر ايجابيا ب )

( على التوالي.      ( و)     ( و)0    )
(  X( و) Xكما تتاثر سلبيا بالنسبة الى )

-( و)     -( وبنسب تغير بلغت ) Xو)
 (.     -( و)     

 
 سا: الاستنتاجات والتوصياتداس

بعد اختبار وتحليل نموذج الدراسة لتقدير العلاقة 
الصناعة  للعوامل المؤثرة في سيولة الشركات

المدرجة في سوقي العراق وعمان للاوراق المالية 
توصلنا الى مجموعة من الاستنتاجات التي 

 يمكن تلخيصها في التقاط التالية:
ان مشكلة السيولة وادارتها وتوفيرها تعاني  -0

منها الكثير من شركات الاعمال وهنالك العديد 
من العوامل التي تؤثر فييها والتي ينبغي ادارتها 

 واخذها بنظر الاعتبار.

هنالك تباين في درجة ارتباط مؤشرات  كان -2
  السيولة والعوامل المحددة لها.

ان هناك علاقة عكسية بين كل من حجم  -3
السهم  مع  وعائدالشركة والعائد على الاصول 
-( وبمقدار ) Yمؤشر الجاهزية النقدية )

( على     -( و)    - ( و)     
امل تطهر لها علاقة الترتيب. اما باقي العو 

طردية مع نسبة الجاهزية النقدية، هذا فيما 
 يخص الشركات العراقية

فيما يتعلق الشركات الاردنية تبين ان نسبة  -4
السيولة تتأثر سلبيا براس المال العامل ونسبة 
المديونية ومعدل العائد على حق الملكية وربحية 

وتتاثر ايجابيا ايضا بحجم الشركة  السهم.
وبالعائد على الاصول. وبالنسبة الى نسبة 

( فهي تتاثر ايجابيا اي  Yالجاهزة النقدية)
بعلاقة طردية مع راس المال العامل وحجم 
الشركة والعائد على الاصول. كما تتاثر بعلاقة 
عكسية بالنسبة الى كل من نسبة المديونية  

 والعائد على حق الملكية وربحية السهم.
ستنتاجات يمكننا وضع بعض وبناءا على تلك الا

التوصيات للشركات عينة الدراسة للاخذ بها 
لغرض التحوط والتهيؤ لضمان السيولة 
لشركاتهم، ويمكن تلخيص تلك التوصيات 

 بمايلي:
ينبغي على الشركات العراقية عينة الدراسة  -0

الاهتمام بمؤشرات حجم الشركة ومعدل العائد 
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لاقة قوية السهم كونها لهم ع عائدعلى الاصول 
 بالتاثير على الجاهزية النقدية للشركة.

ينبغي على الشركات الاردنية الاهتمام  -2
بمراقبة مؤشرات راس المال العامل ونسبة 
المديونية ومعدل العائد على حق الملكية وربحي 
السهم كونهم يؤثرون عكسيا في نسب سيولى 

 الشركات المدروسة.

زن في على الشركات العراقية ان تحقق التوا -3
ادارة راس المال العامل، لأن أحتفاظها بمبالغ 
كبيرة من رأس المال العامل أثر سلباً على 

 عوائدها ومردودية عملياتها. 
ان تعمل الشركات العراقية على خلق   -4

، لتسنى لها واستغلالهاالفرص الاستثمارية 
بالتالي تعزيز و النقدية الجاهزة،  حيازتهاتوظيف 

 عوائدها.   
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Abstract: 
The purpose of this study is to find the 
factors affecting the liquidity of listed 
companies in Iraq and Amman Stock 
Markets. It was applied to a sample of    
companies consisting of (  ) Iraqi 
industrial companies and (  ) Jordanian 
industrial companies. The study concluded 
that there is an inverse relation between 
the size of the company and the return on 
assets and profitability of the stock with 
the indicator of cash readiness (Y ) and 
(-     ) and (- .  ) and (    ), 
respectively. The other factors purge have 
a direct relationship with the percentage of 

readiness of cash, this with regard to Iraqi 
companies. As for Jordanian companies, 
the liquidity ratio is negatively affected by 
working capital, debt ratio, return on equity 
and earnings per share. The size of the 
company and the return on assets are 
also positively affected. As for the cash-
ready ratio (Y ), it is positively affected by 
a direct relationship with the working 
capital, the size of the company and the 
return on assets. It also has an inverse 
relationship with respect to both debt and 
return on equity and earnings per share. 

 


