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ملخص الدراسة

ــي  ــة ف ــة المدرج ــاهمة العام ــة المس ــي للشــركات الصناعي ــو المال ــى النم ــيولة عل ــر الس ــان أث ــى بي ــة إل ــذه الدراس ــت ه هدف
بورصــة عمــان خــال الفتــرة مــا بيــن )2015-2021(، وقــد تكــون مجتمــع الدراســة مــن الشــركات الصناعيــة المســاهمة 
ــة مقدارهــا )28( شــركة ممــن  ــة قصدي ــار عين ــم اختي ــد ت العامــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان وعددهــا )53( شــركة، وق
توافــرت فــي قوائمهــم الماليــة جميــع البيانــات التــي تلبــي متغيــرات الدراســة وخــال ســنوات الدراســة، وقــد تــم اســتخدام 
الأســاليب الإحصائيــة المناســبة لتحليــل البيانــات بالاعتمــاد علــى البرنامــج الإحصائــي )SPSS(. وأظهــرت نتائــج الدراســة 
ــي الأصــول،  ــى إجمال ــة إل ــن الأنشــطة كاف ــدي م ــق النق ــي التدف ــي )صاف ــة ف ــع مؤشــراتها المتمثل ــة بجمي أن الســيولة النقدي
وصافــي التدفــق النقــدي مــن الأنشــطة كافــة إلــى إجمالــي حقــوق الملكيــة، وصافــي التدفــق النقــدي مــن الأنشــطة كافــة إلــى 
إجمالــي الربــح، وصافــي التدفــق النقــدي التشــغيلي إلــى إجمالــي الأصــول( كان لهــا تأثيــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة علــى 
اســتدامة نمــو الربــح والمبيعــات والأصــول لهــذه الشــركات، فــي حيــن أن صافــي التدفــق النقــدي مــن الأنشــطة كافــة إلــى 
إجمالــي حقــوق الملكيــة لا يؤثـّـران علــى نمــو المبيعــات. ومــن التوصيــات التــي خرجــت بهــا الدراســة أنــه لا بــد للشــركات 
الصناعيــة محــل الدراســة مــن الاهتمــام أكثــر بقائمــة التدفقــات النقديــة، والاعتمــاد علــى البيانــات الــواردة فيهــا عنــد اتخــاذ 
القــرارات الاســتثمارية والتمويليــة، وذلــك مــن خــال رفــع الكفــاءة فــي إدارة الســيولة النقديــة، والعمــل علــى تحديــد المزيــج 
المناســب مــن مصــدري الدَّيــن والمُلكيــة، حيــث أن الاســتخدام الأمثــل لهــذا المزيــج قــد يــؤدي إلــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال 
فــي الشــركات محــل الدراســة، ممــا يعظــم مــن مقومــات اســتدامة النمــو المالــي، ويفســح المجــال أمامهــا لمزيــد مــن فــرص 

الاســتثمار الرابحــة المتاحــة أمامهــا.

الكلمات المفتاحية: السيولة النقدية؛ النمو المالي؛ الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.
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Abstract

This research reveals the cash liquidity’s impact on the sustainability of the financial growth of 
the industrial public shareholding companies listed on the Amman Stock Exchange (ASE) 
between (2015) and 2021. The research population consists of (53) ASE-listed public 
shareholding industrial companies. A purposeful sample of (28) companies whose financial 
statements have provided all the data is selected as they meet the research variables during the 
research years. Using (SPSS), the appropriate statistical methods are utilized for data analysis. 
The findings indicate that cash flow with all its indicators; net cash flow from all activities to 
total assets, net cash flow from all activities to total equity, net cash flow from all activities to 
total profit, and net operating cash flow to total assets statistically and significantly impact the 
sustainability of profit growth, sales and assets of these companies. However, the net cash flow 
from all activities to total equity does not impact sales growth. Of the recommendations of this 
research is that the industrial companies incorporated in this research must pay more attention 
to the cash flow statement and rely on the data contained therein when making investment and 
financing decisions by raising efficiency in managing cash liquidity, and working to determine 
the suitable combination of equity and debt sources as the ideal use of this mixture may lead to 
a reduction in the cost of capital in these companies, which maximizes the elements of sustainable 
financial growth and paves the way for achieving more profitable investment opportunities 
available.
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مقدمة 

إن عمليــة إدارة التدفــق النقــدي لهــا دور مهــم فــي نجــاح الشــركات وتطورهــا، إذ إن اختــاف التــوازن بيــن التدفقــات النقديــة 
الداخلــة والتدفقــات النقديــة الخارجــة يمثــل مشــكلة لــإدارة الماليــة بغــض النظــر أن كــون ذلــك التدفــق يمثــل فائضــاً أو عجزاً، 
فــإن كان الخلــل فــي التــوازن علــى شــكل فائــض فــإن المشــكلة التــي تنشــأ تتعلــق بمؤشــر الربحيــة؛ لأن الأمــوال الفائضــة 
تعتبــر أمــوالاً غيــر مســتغلة أو غيــر مســتثمرة، وهــي ذات تكاليــف علــى الشــركة، مثــل تكاليــف الفرصــة البديلــة الضائعــة، 
ولــذا؛ فإنــه علــى الشــركات أن تعمــل علــى توظيــف هــذه الأمــوال فــي مجــالات ذات جــدوى اقتصاديــة تحقــق معــدلات نمــو 
مالــي مقبولــة  )Alireza, el,al, 2018(، وفــي المقابــل إذا كان التدفــق النقــدي الخــارج أكبــر مــن التدفــق النقــدي الداخــل 
فــإن ذلــك قــد يــؤدي إلــى انعــدام الســيولة، وبالتالــي؛ عــدم قــدرة الشــركات علــى الوفــاء بالتزاماتهــا فــي مواعيــد اســتحقاقها، 
وعــدم القــدرة علــى تحريــك دورة التشــغيل أو مواجهــة الطــوارئ ممــا يــؤدي ذلــك إلــى وصــول الشــركات  للعسُــر المالــي، 
ــا  ــن القضاي ــة م ــيولة النقدي ــر الس ــركات Uyar, el,al,2022((. وتعتب ــي للش ــو المال ــتدامة النم ــى اس ــر عل ــي؛ التأثي وبالتال
ــد  ــتوياتها يولّ ــاع مس ــاطها، فارتف ــة نش ــت طبيعي ــت وتنوع ــت اختلف ــا كان ــرة مهم ــركات المعاص ــه الش ــي تواج ــدة الت المعق
مشــكلة انخفــاض معــدلات توظيــف المــوارد المتاحــة،  وبالتالــي؛ التأثيــر علــى النمــو المالــي فــي هــذه الشــركات، ولذلــك 
فــإن الشــركات بشــكل عــام تقــع تحــت ضغــط عــدم توفــر الســيولة أو توفرهــا، ولكــن لا تســتطيع الشــركات اســتثمارها بشــكل 
فعــال فــي الفــرص الاســتثمارية المتوفــرة فــي ظــروف اقتصاديــة معينــة ممــا قــد يؤثــر علــى معــدلات اســتدامة النمــو المالــي 

)Khanqah& Lida,2013( . ــركات للش

ــو  ــتدامة النم ــى اس ــا عل ــة وأثره ــا الســيولة النقدي ــن خــال تناوله ــي م ــذه الدراســة تأت ــة ه ــإن أهمي ــدم ف ــا تق ــى م ــاء عل وبن
ــم المؤشــرات المتعلقــة بمتغيــرات هــذه الدراســة، كمــا وتســتمد هــذه  ــي للشــركات مــن خــال إجــراء التحليــات وتقيي المال
الدراســة أهميتهــا مــن الفائــدة المســتقبلية التــي يمكــن أن تحققهــا مــن خــال التوصيــات والمقترحــات لصنــاع القــرارات علــى 
ــة  ــة والإداري ــرارات المالي ــى ترشــيد الق ــك عل ــل مجتمــع الدراســة، وانعــكاس ذل ــي تمث ــي الشــركات الت ــة ف المســتويات كاف
والخاصــة بعوامــل الســيولة النقديــة والنمــو المالــي، والتــي بدورهــا ســتقود إلــى تحســين الكفــاءة الماليــة فــي اختيــار الأســاليب 
ــي والإداري لهــذه  ــر الأداء المال ــى تطوي ــره عل ــذي ســينعكس أث ــة، الأمــر ال ــوة المالي ــادة وتحســين النمــو والق الأفضــل لزي

الشــركات.

]1[ مشكلة الدراسة وأسئلتها 

يعتبــر موضــوع تدنــي الســيولة أحــد المشــاكل التــي تواجــه الشــركات والتــي تعــود إلــى عــدم إدارة الأصــول المتداولــة بشــكل 
ــك  ــة، ونتيجــة لتل ــل والاســتخدامات المالي ــن مصــادر التموي ــوازن بي ــان، ممــا يســبب عــدم الت ــر مــن الأحي ــي الكثي ســليم  ف
الأســباب تظهــر العديــد مــن النتائــج الســلبية التــي تضــر بالشــركة ومنهــا عــدم تمكنهــا مــن تلبيــة متطلبــات النمــو والاســتثمار 
والتمويــل، وعــدم قدرتهــا فــي اغتنــام الفــرص المتاحــة وفقــدان حريــة اختيــار مجــالات التوظيــف والاســتثمار، وقــد تكــون 
النتيجــة الإفــاس والتصفيــة) Chowdhury, el,al, 2018( وفــي المقابــل فــإن ارتفــاع مســتوى الســيولة النقديــة فــي الشــركة 
قــد يرتبــط بضعــف إدارة جانــب الالتزامــات وحقــوق الملكيــة بشــكل مناســب ممــا يســاعد علــى وجــود مشــاكل تتمثــل فــي 
عــدم التــوازن بيــن اســتخدامات الأمــوال ومصــادر تمويلهــا ) Birjandi,2013(  .ويذكــر)  ) Anita, 2018 بــأن اتجــاه 
مســتوى الســيولة فــي الشــركة نحــو الارتفــاع يــؤدي لتعطيــل النقديــة ممــا يجعــل الشــركة غيــر قــادرة علــى تحقيــق أربــاح 
تشــغيلية عاليــة ويعــود ذلــك إلــى التوســع الكبيــر فــي الالتزامــات وحقــوق الملكيــة وكذلــك تقديــم مواعيــد اســتلام المتحصــات 

علــى مواعيــد دفــع الالتزامــات.

 إن ظــروف المنافســة الشــديدة التــي تعيشــها الشــركات المعاصــرة يفـــرض علــــى الشــــركات أن توظــف الســيولة المتاحــة 
لهــا فــي مجــالات فيهــا تحقــق الاســتدامة فــي معــدلات النمــو المالــي )  ) Anita, 2018، حيــث أن المشــكلة التــي تواجههــا 
الشركات تمكـــن فـــي كيفيـــة اختيـــارهم للفـــرص الاســـتثمارية التـــي ترفـــع مـــن معدلات النمو المالي وقوته ضمن محددات 
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ــيولة  ــه الشــركات مـــن ضـــعف فـــي السـ هيــكل رأس المــال) Marfuah & Nurlaela, 2019(، إضافــة إلــى مــا تواجهـ
النقديـــة قـــد يـــدفعهم للاقتـــراض الخـــارجي لتمويـــل هـــذه الفــرص الاســتثمارية، ممــا ينعكــس علــى معــدلات النمــو والقــوة 

.)Suwaidan,el,al,2015(ــان ــر مــن الأحي ــة لهــذه الشــركات بالاتجــاه الســلبي فــي الكثي المالي

ويجــب علــى الشــركات التأكــد دومــاً مــن أنهــا تعمــل مــن أجــل تحقيــق النمــو المالــي المســتهدف، وفــي ذات الوقــت عليهــا 
تلبيــة متطلبــات العمــاء المورديــن مــن خــال الحفــاظ علــى المســتوى الأمثــل مــن الســيولة النقديــة، لذلــك فــإن للســيولة تأثيــراً 
كبيــراً علــى نمــو الشــركات وقوتهــا الماليــة والتــي قــد تكــون ســلبية فــي حالــة عــدم التوافــق بيــن أصــول الشــركة وخصومهــا، 
 Kajananthan& Achchuthan, ( ــان ــة فــي الكثيــر مــن الأحي وقــد يــؤدي هــذا الموقــف إلــى تعريــض الشــركة لخســائر مالي
2013(. والســيولة واســتدامة النمــو المالــي مفهومــان متعارضــان فــي الكثيــر مــن الحــالات؛ فقــد يــؤدي الاحتفــاظ بالســيولة 

للأمــن والأمــان إلــى انخفــاض معــدلات كفــاءة الاســتثمار نتيجــة الاحتفــاظ بالجــزء الأكبــر مــن الســيولة، وبالمقابــل قــد تــؤدي 
زيــادة عمليــات الاســتثمار مــن خــال توظيــف الجــزء الأكبــر مــن الســيولة لإمكانيــة تعــرض الشــركة للخطــر فــي بعــض 

.)Iman, el, al, 2013( الظــروف والحــالات

ــي  ــو المال ــتدامة النم ــى اس ــة عل ــيولة النقدي ــر الس ــان أث ــادة لبي ــة ج ــي محاول ــة ف ــذه الدراس ــي ه ــدم؛ تأت ــا تق ــي ضــوء م وف
للشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان. ويمكــن تلخيــص مشــكلة الدراســة مــن خــال طــرح التســاؤلات التاليــة:

	1 هل يوجد أثر للسيولة على نمو الأصول في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان ؟.

	2 هل يوجد أثر للسيولة على نمو الربح  في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان ؟.

	3 هل يوجد أثر للسيولة على نمو المبيعات في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان ؟.

]2[ المراجعة للدراسات السابقة 

تظهــر الدراســات الســابقة أن الشــركات تحتفــظ بالســيولة لعــدة أســباب، مثــل دوافــع المعامــات والدوافــع الاحترازيــة ودوافــع 
الوكالــة، ويتــم تحديــد الحيــازات النقديــة للشــركات مــن خــال التكلفــة الحديــة لنقــص أصــول الســيولة وتكلفــة الفرصــة البديلــة 
ــن  ــر ع ــية، وتعب ــبي الرئيس ــرات الأداء المحاس ــد مؤش ــي أح ــيولة ه ــيولة)Birjandi,2013(. فالس ــول الس ــاظ بأص للاحتف
مقيــاس لقــدرة الشــركة علــى تحصيــل مســتحقاتها ودفعهــا ديونهــا قصيــرة الأجــل؛ والكفــاءة فــي إدارة مســتوى الســيولة مــن 
قبــل الشــركة هــام للغايــة لأنــه يعتبــر مؤشــرًا علــى أداء الشــركة، وأداة مهمــة للغايــة يعتمــد عليهــا المســتخدمون الداخليــون 
والخارجيــون عنــد اتخــاذ قراراتهــم Uyar, Abdelqader, & Kuzey,2022((، والســيولة مــن المنظــور النقــدي هــي قدرة 
الشــركة علــى انســياب حركــة النقديــة ( أنشــطة التشــغيل والاســتثمار والتمويــل(  فــي الأجــل القصيــر وذلــك دون ضغــوط 
وبشــكل متــوازن مــع الأهــداف الأخــرى للشــركة كالربحيــة والنمــو والاســتمرارية Khanqah & Lida, 2013((. بينمــا 
يعبــر النمــو المالــي عــن  مقــدرة الشــركة علــى الكســب وتحقيــق الربــح  مــن خــال عملياتهــا الاعتياديــة  فــي فتــرة زمنيــة 
محــددة بأقــل المخاطــر الممكنــة، ويعبــر عنهــا بالعلاقــة بيــن الأربــاح  التــي تحققهــا الشــركة والاســتثمارات التــي أســهمت فــي 
تحقيــق هــذه الأربــاح. ) Iman, et al. 2013(. وهنالــك علاقــة معقــدة بيــن الســيولة النقديــة وإدارتهــا وبيــن اســتدامة مقومات 
النمــو المالــي فــي الشــركات، حيــث تعتبــر الســيولة ضروريــة لوفــاء الشــركة بالتزاماتهــا وبالتالــي تفــادي مشــكلات خطــر 
 2018 ,Anita (  ( :الإفــاس والتصفيــة، للســيولة الملائمــة مجموعــة مــن الأهــداف بالنســبة إلــى الشــركة تتمثــل فــي التالــي

	1 المحافظة على استمرارية الشركة من خلال إدارة سيولتها بالشكل السليم..

	2 المساعدة في تطوير وتحسين فرص النمو المالي..

	3 المساعدة في تجنب دفع تكاليف الاقتراض إذا ما اضطرت الشركة لذلك..
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أثر السيولة على النمو المالي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان 

ويعتبــر موضــوع تدنــي الســيولة أحــد المشــاكل التــي تواجــه الشــركات ويعــود ذلــك إلــى عــدم إدارة الأصــول المتداولــة 
بشــكل ســليم ممــا يســبب عــدم التــوازن بيــن طبيعــة مصــادر التمويــل والاســتخدامات الماليــة، وعــدم التــوازن بيــن نمــو 
ــدرة  ــى عــدم ق ــا التشــغيلية، وهــذه المشــاكل ســتؤدي إل ــد مــن عملياته ــر النق ــى توفي ــا عل ــن قدرته التزامــات الشــركة وبي
الشــركة علــى اغتنــام الفــرص المتاحــة والتأثيــر علــى مقومــات اســتدامة النمــو المالــي والوصــول إلــى الإفــاس والتصفيــة 
)Hung & Cuong,2020(، وفــي الجانــب الآخــر المتمثــل فــي زيــادة الســيولة النقديــة فــأن ارتفــاع مســتواها فــي الشــركة 
ــة ممــا يجعــل  ــة بشــكل مناســب، وهــذا الأمــر ســيؤدي لتعطيــل النقدي يرتبــط بعــدم إدارة جانــب الخصــوم وحقــوق الملكي
 Marfuah(الشــركة غيــر قــادرة علــى تحقيــق أربــاح تشــغيلية عاليــة، وبالتالــي التأثيــر علــى اســتدامة نمــو الأصــول لديهــا
ــق  ــي تحقي ــا ودورهــا ف ــة ومؤشــراتها وقياســها وتقييمه ــة الســيولة النقدي ــا ســبق نلاحــظ أهمي Nurlaela &, 2019( مم
ــي مجــال الاســتثمار  ــاء بالاحتياجــات التوســعية ف ــا للوف ــي للشــركات وتجنــب عــدم كفايته ــو المال ــات النم اســتدامة مقوم

والتمويــل.

 لا زالــت نتائــج الدراســات الســابقة مختلفــة فــي تحديــد أثــر عامــل الســيولة علــى اســتدامة عناصــر النمــو المالــي للشــركات، 
فهنالــك العديــد مــن الدراســات فــي البيئــة العربيــة والأجنبيــة التــي تناولــت بعــض متغيــرات الدراســة الحاليــة مــع الاختــاف 
فــي المنهجيــة التــي تناولتهــا تلــك الدراســات، ومــن هــذه الدراســات دراســة )Khanqah& Lida,2013( التــي أشــارت 
 )2013,Birjandi( ــة، ودراســة ــي للشــركات واســتدامتها المالي ــكل المال ــى الهي ــي للســيولة عل ــر إيجاب ــك أث ــى أن هنال إل
التــي أظهــرت وجــود علاقــة ايجابيــة بيــن مقاييــس الســيولة وبيــن الرفــع المالــي، كمــا أظهــرت الدراســة أيضــا أن الزيــادة 
 )2014,Bundala(ــاح الشــركة مرتبــط بشــكل إيجابــي مــع الرفــع المالــي.  بينمــا أظهــرت نتائــج دراســة فــي نســبة أرب
بعــدم وجــود علاقــة بيــن هيــكل رأس المــال مــن جهــة وكثافــة رأس المــال العامــل وفــرص النمــو مــن جهــة أخــرى، وأن 
الشــركات تميــل إلــى تمويــل الأصــول مــن خــال حقــوق الملكيــة بدرجــة أكبــر مــن الاعتمــاد علــى الديــون وتتمتــع بمعــدل 
نمــو مســتقر، كمــا أظهــرت الدراســة أن أصــول الشــركات لديهــا قــوة إيجابيــة فــي توليــد ونمــو المبيعــات. وقــد أظهــرت 
نتائــج دراســة )Awan, Bhatti, Ali, & Qureshi, 2010( عــدم وجــود علاقــة بيــن فــرص النمــو فــي المســتوي 
المرتفــع وبيــن الرفــع المالــي، بينمــا هنالــك علاقــة إيجابيــة بيــن فــرص النمــو فــي مســتواها المتوســط والمنخفــض وبيــن 
الرفــع المالــي للشــركات، كمــا بينــت الدراســة أيضــا إلــى أن نــوع الصناعــة هــو أيضــا متغيــر مهــم وذات صلــة ويؤثــر 

علــى العلاقــة بيــن فــرص النمــو والرفــع المالــي.

وبينمــا تناولــت دراســة Mahdi, et al.2022 (( تأثيــر فــرص الاســتثمار علــى قيمــة الشــركة مــن خــال دور الحاكميــة 
المؤسســية واســتقلالية مجلــس الإدارة للشــركات، وقــد أظهــرت النتائــج لهــذه الدراســة أن لفــرص الاســتثمار تأثيــر علــى 
ــر.  ــذا التأثي ــف مــن ه ــى التخفي ــس الإدارة للشــركات تعمــل عل ــة المؤسســية واســتقلالية مجل ــة الشــركة، وأن الحاكمي قيم
وقــد هدفــت دراســة ) Hieu,el,al,2020( إلــى استكشــاف تأثيــر هيــكل رأس المــال علــى أداء الشــركات المملوكــة للدولــة 
وغيــر المملوكــة للدولــة، وأظهــرت النتائــج التجريبيــة أن هيــكل رأس المــال لــه تأثيــر ســلبي ذي دلالــة إحصائيــة علــى أداء 
الشــركات، وأظهــرت النتائــج أيضًــا أن هــذا التأثيــر أقــوى فــي الشــركات المملوكــة للدولــة مــن الشــركات غيــر الحكوميــة، 
هــذه الأدلــة تقــدم رؤيــة جديــدة لمديــري الشــركات المملوكــة للدولــة وغيــر الحكوميــة حــول كيفيــة تحســين أداء الشــركة 

وهيــكل رأس المــال. 

كمــا هدفــت دراســة )Suwaidan,el,al,2015( إلــى اختبــار أثــر الفــرص الاســتثمارية علــى هيــكل رأس المال للشــركات، 
وقــد بينــت نتائــج الدراســة أن هنــاك تأثيــراً ســلبياً للفــرص الاســتثمارية مقاســة بنســبة التدفقــات النقديــة المتولدة مــن الأصول 
الثابتــة علــى نســبة الديــن، كذلــك تشــير النتائــج إلــى أن الشــركات محــل الدراســة تســتخدم كميــة أقــل مــن الديــن لتمويــل 
ــة،  ــوق الملكي ــل بحق ــن التموي ــر م ــة أكب ــة اســتخدام كمي ــث تفضــل الشــركات المبحوث ــدة، حي ــرص الاســتثمارية الجدي الف
ويمكــن تفســير ذلــك بــأن الشــركات التــي تســعى إلــى النمــو تفضــل أن تقــوم بتمويــل اســتثماراتها الحاليــة والمســتقبلية عــن 
طريــق الأربــاح المحتجــزة باعتبارهــا الأقــل تكلفــة، كمــا إن هــذه الشــركات تفضــل اســتخدام كميــات قليلــة مــن الديــن لمــا 
 )2013 .Iman, et al( يرتبــه الديــن مــن مخاطــر تزيــد مــن احتمــال الإفــاس. بينمــا كان الهــدف الأساســي مــن دراســة
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هــو التحقــق مــن تأثيــر النمــو والقــوة المالــي علــى الرافعــة الماليــة، تشــير نتائــج هــذه الدراســة إلــى وجــود علاقــة ســلبية 
وهامــة بيــن مؤشــر نمــو الأصــول وبعــض مؤشــرات القــوة الماليــة. وهنــاك أيضــا علاقــة إيجابيــة وهامــة بيــن مؤشــرات 

نمــو الربــح ونمــو المبيعــات والقــوة الماليــة مــع مؤشــرات الرافعــة الماليــة.

وتتميــز دراســتنا الحاليــة عــن الدراســات الســابقة بأنهــا ســتهتم بالتحليــل المباشــر لأثــر مؤشــرات الســيولة النقديــة علــى 
النمــو المالــي للشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان، حيــث ســتتطرق هــذه الدراســة إلــى أهــم 
مؤشــرات الأداء الماليــة المؤثــرة فــي كفــاءة اقتصاديــات الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة والمهمــة لأصحــاب القــرار 

ســواء داخــل الشــركة أو خارجــه مــن مســتثمرين ومســاهمين وشــركات وســاطة ماليــة.

]3[ منهجية الدراسة

اســتخدم الباحثــون فــي هــذه الدراســة المنهــج الوصفــي التحليلــي الــذي يتوافــق مــع طبيعتهــا، حيــث يعتمــد هــذا المنهــج علــى 
جمــع البيانــات ووصفهــا وتحليلهــا، وذلــك عــن طريــق تحليــل بيانــات القوائــم الماليــة الخاصــة بمجتمــع الدراســة خــال الفتــرة 
ــم الحصــول عليهــا مــن موقــع بورصــة عمــان المالــي، حيــث تكــون مجتمــع الدراســة مــن  مــن )2015-2021(، والتــي ت
الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان وعددهــا )53( شــركة، وقــد تــم اختيــار عينــة قصديــة 
مقدارهــا )28( شــركة ممــن توافــرت فــي قوائمهــم الماليــة جميــع البيانــات التــي تلبــي متغيــرات الدراســة وخــال ســنوات 
 ،)SPSS( الدراســة، وقــد تــم اســتخدام الأســاليب الإحصائيــة المناســبة لتحليــل البيانــات بالاعتمــاد علــى برنامــج الإحصائــي
بغــرض التعــرف علــى أثــر الســيولة النقديــة علــى اســتدامة النمــو المالــي للشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة 
فــي بورصــة عمــان، والجــدول التالــي رقــم )1( متغيــرات الدراســة المســتقلة والتابعــة وطــرق قياســها، ولاختبــار فرضيــات 

البحــث تــم اســتخدام نمــاذج الانحــدار كمــا يلــي:

CLit= β 0 + β1AGit + β2 εPGit + β3 SGit +εit

جدول رقم )1( يبين متغيرات الدراسة المستقلة والتابعة وطرق قياسها

المصدرالرمز للمقياسطريقة القياسالمتغير

السيولة 
النقدية

 Cash
liquidity

CL

& NCF/TA( Hung(صافي التدفق النقدي من الأنشطة كافة إلى إجمالي الأصول
Cuong,2020

 Khanqah & Lida,
2013

Aghaee & Shak-
eri, 2010

)NCF/TE(صافي التدفق النقدي من الأنشطة كافة إلى إجمالي حقوق الملكية
)NCF/IN(صافي التدفق النقدي من الأنشطة كافة إلى إجمالي الربح

)NOCF/TA(صافي التدفق النقدي التشغيلي إلى إجمالي الأصول

النمو المالي

 financial
growth

FG

معدل نمو الأصول: )مجموع الأصول في آخر المدة - مجموع الأصول 
في أول المدة(/ مجموع الأصول في أول المدة

AG
 Noravesh, I., &
Yazdani, S. 2010

Iman, et al. 2013

Bundala,2014

Marfuah & Nur-
laela, 2019

معدل نمو الربح: )إجمالي الربح آخر المدة - إجمالي الربح في أول 
المدة(/ إجمالي الربح في أول المدة

PG

معدل نمو المبيعات:)  إجمالي المبيعات آخر المدة - إجمالي المبيعات في 
أول المدة(/ إجمالي المبيعات في أول المدة

SG

]3[ فروض الدراسة

للتحقيق من تأثير متغيرات السيولة النقدية على استدامة النمو المالي تمت صياغة الفرضيات التالية:

H01: لا يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α≥50.0( لمؤشــرات الســيولة علــى نمــو الأصــول 
فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان.
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أثر السيولة على النمو المالي للشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان 

H02: لا يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α≥50.0( لمؤشــرات الســيولة علــى نمــو الربــح 
فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان.

H03: لا يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α≥50.0( لمؤشــرات الســيولة علــى نمــو المبيعــات 
فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمان.

 ]5[ نتائج الدراسة

H01:  لا يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α≥50.0( لمؤشــرات الســيولة علــى 
نمــو الأصــول فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان. لاختبــار هــذه الفرضيــة تــم اســتخدام تحليــل 
الانحــدار الخطــي المتعــدد باســتخدام طريقــة )الإدخــال التدريجــي للمتغيــرات المســتقلة )Stepwise((، ومــن أجــل 
ــة تأثيــر مؤشــرات الســيولة النقديــة علــى اســتدامة نمــو الأصــول فــي الشــركات الصناعيــة  الكشــف عــن إمكاني

المدرجــة فــي بورصــة عمــان، تــم اســتخدام تحليــل الانحــدار الخطــي المتعــدد والتــي يوضحهــا الجــدول )1(:

جدول )1( اختبار تحليل الانحدار الخطي المتعدد بين مؤشرات السيولة و نمو الأصول في الشركات الصناعية المدرجة في 
بورصة عمان

المتغير 
التابع

معامل 
الارتباط 
المتعدد 

R

مربع معامل 
 R2 الارتباطF الدلالة قيمة

الإحصائية
المتغيرات 
المستقلة

المعاملات غير 
)B( المعيارية

المعاملات 
المعيارية 
)Beta(

الدلالة قيمة )ت(
الإحصائية

معدل 
نمو 

الأصول
0.1710.1511145.410**0.000

0.0671.6340.157الثابت

NCF/TA1.8830.759-42.375**0.000
NCF/TE0.3870.2873.206**0.001
NCF/IN0.7410.37424.158**0.002

NOCF/TA0.9530.48127.242**0.031

		 )α =0.05( دالة إحصائياً عند مستوى الدلالة**

ــي  ــو الأصــول ف ــيولة و نم ــن مؤشــرات الس ــدد بي ــاط المتع ــل الارتب ــة لمعام ــة المطلق ــج أن القيم ــرت النتائ أظه
ــل  ــع معام ــة مرب ــت قيم ــا بلغ ــت )0.171(، كم ــد بلغ ــان، ق ــة عم ــي بورص ــة ف ــة المدرج ــركات الصناعي الش
الارتبــاط )R2= 0.151(، وهــذا يعنــي أن مؤشــرات الســيولة قــد فسّــرت مــا مقــداره )%15.1( مــن التبايــن فــي 
مؤشــر اســتدامة نمــو الأصــول، كمــا بلغــت قيمــة )F( )1145.410( وهــي دالــة إحصائيــاً عنــد مســتوى الدلالــة 
)α ≥ 0.05(، وهــذا يؤشــر علــى قبــول الفرضيــة البديلــة والتــي تنــص علــى أنــه: » يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة 
إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α≥50.0( لمؤشــرات الســيولة علــى نمــو الأصــول فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة 
عمــان »، والــذي يؤشــر علــى معنويــة الانحــدار الخطــي المتعــدد، ممــا يعنــي أن (صافــي التدفــق النقــدي مــن 
كافــة الأنشــطة إلــى إجمالــي الأصــول، صافــي التدفــق النقــدي مــن كافــة الأنشــطة إلــى إجمالــي حقــوق الملكيــة، 
صافــي التدفــق النقــدي مــن كافــة الأنشــطة إلــى إجمالــي الربــح، صافــي التدفــق النقــدي التشــغيلي إلــى إجمالــي 

الأصــول( يؤثــرون علــى اســتدامة نمــو الأصــول فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان، 

H02: لا يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α≥50.0( لمؤشــرات الســيولة علــى نمــو الربــح 
ــل الانحــدار  ــم اســتخدام تحلي ــة ت ــذه الفرضي ــار ه ــان. لاختب ــي بورصــة عم ــة المدرجــة ف ــي الشــركات الصناعي ف
الخطــي المتعــدد باســتخدام طريقــة )الإدخــال التدريجــي للمتغيــرات المســتقلة )Stepwise((، ومــن أجــل الكشــف 
عــن إمكانيــة تأثيــر مؤشــرات الســيولة علــى اســتدامة نمــو الأصــول فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي 

بورصــة عمــان، تــم اســتخدام تحليــل الانحــدار الخطــي المتعــدد والتــي يوضحهــا الجــدول )2(:
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جدول )2( اختبار تحليل الانحدار الخطي المتعدد بين مؤشرات السيولة و نمو الربح  في الشركات الصناعية المدرجة في 
بورصة عمان

المتغير 
التابع

معامل 
الارتباط 
المتعدد 

R

مربع معامل 
 R2 الارتباطF الدلالة قيمة

الإحصائية
المتغيرات 
المستقلة

المعاملات 
غير المعيارية 

)B(

المعاملات 
المعيارية 
)Beta(

الدلالة قيمة )ت(
الإحصائية

معدل 
نمو 
الربح

0.4310.412116.976**0.000

0.3611.9320.057الثابت

NCF/TA0.9310.5315.216**0.000
NCF/TE0.6210.3893.716**0.001
NCF/IN0.7280.2854.124**0.003

NOCF/TA0.5510.4385.151**0.000

		 )α =0.05( دالة إحصائياً عند مستوى الدلالة**

أظهــرت النتائــج أن القيمــة المطلقــة لمعامــل الارتبــاط المتعــدد بيــن مؤشــرات الســيولة و نمــو الربــح في الشــركات 
الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان، قــد بلغــت )0.431(، كمــا بلغــت قيمــة مربــع معامــل الارتبــاط بيــن 
 ،)0.412 =R2( ــان ــي بورصــة عم ــة المدرجــة ف ــي الشــركات الصناعي ــح ف ــو الرب مؤشــرات الســيولة و نم
وهــذا يعنــي أن مؤشــرات الســيولة قــد فسّــرت مــا مقــداره )%41.2( مــن التبايــن فــي مؤشــر نمــو الربــح، كمــا 
ــى  ــر عل ــذا يؤش ــة )α ≤0.05(، وه ــتوى الدلال ــد مس ــاً عن ــة إحصائي ــي دال ــة )F( )116.976( وه ــت قيم بلغ
 )α ≤0.05( قبــول الفرضيــة البديلــة والتــي تنــص علــى أنــه » يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة
لمؤشــرات الســيولة علــى نمــو الربــح فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان »، والــذي يؤشــر علــى معنويــة 
الانحــدار الخطــي المتعــدد، ممــا يعنــي أن (صافــي التدفــق النقــدي مــن كافــة الأنشــطة إلــى إجمالــي الأصــول، 
ــة  ــن كاف ــدي م ــق النق ــي التدف ــة، صاف ــوق الملكي ــي حق ــى إجمال ــة الأنشــطة إل ــن كاف ــدي م ــق النق ــي التدف صاف
الأنشــطة إلــى إجمالــي الربــح، صافــي التدفــق النقــدي التشــغيلي إلــى إجمالــي الأصــول( يؤثــرون علــى اســتدامة 

نمــو الربــح فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان. 

H03: لا يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α≥0.0 5 ( لمؤشــرات الســيولة علــى نمــو المبيعــات 
ــل الانحــدار  ــم اســتخدام تحلي ــة ت ــذه الفرضي ــار ه ــان. لاختب ــي بورصــة عم ــة المدرجــة ف ــي الشــركات الصناعي ف
الخطــي المتعــدد باســتخدام طريقــة )الإدخــال التدريجــي للمتغيــرات المســتقلة )Stepwise(، ومــن أجــل الكشــف 
عــن إمكانيــة تأثيــر مؤشــرات الســيولة علــى اســتدامة نمــو المبيعــات فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي 

بورصــة عمــان، تــم اســتخدام تحليــل الانحــدار الخطــي المتعــدد والتــي يوضحهــا الجــدول )3(:

جدول )3( اختبار تحليل الانحدار الخطي المتعدد بين مؤشرات السيولة و نمو المبيعات في الشركات الصناعية المدرجة 
في بورصة عمان

المتغير 
التابع

معامل 
الارتباط 
R المتعدد

مربع معامل 
 R2 الارتباطF الدلالة قيمة

الإحصائية
المتغيرات 
المستقلة

المعاملات 
غير 

المعيارية 
)B(

المعاملات 
المعيارية 
)Beta(

الدلالة قيمة )ت(
الإحصائية

معدل 
نمو 

المبيعات
0.3160.297171.109

0.000**0.45412.261الثابت0.000**

NCF/TA0.4910.8368.894**0.000

NCF/TE2.0850.62646.233**0.089

NCF/IN0.5130.2554.273**0.002

NOCF/TA0.6970.4627.281**0.000

		 )α =0.05( دالة إحصائياً عند مستوى الدلالة**
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ــي  ــات ف ــو المبيع ــيولة و نم ــن مؤشــرات الس ــدد بي ــاط المتع ــل الارتب ــة لمعام ــة المطلق ــج أن القيم ــرت النتائ أظه
ــل  ــع معام ــة مرب ــت قيم ــا بلغ ــت )0.316(، كم ــد بلغ ــان، ق ــة عم ــي بورص ــة ف ــة المدرج ــركات الصناعي الش
ــي  ــة المدرجــة ف ــي الشــركات الصناعي ــات ف ــو المبيع ــة واســتدامة نم ــن مؤشــرات الســيولة النقدي ــاط بي الارتب
بورصــة عمــان )R2= 0.297(،  وهــذا يعنــي أن مؤشــرات الســيولة قــد فسّــرت مــا مقــداره )%29.7( مــن 
التبايــن فــي مؤشــر نمــو المبيعــات، كمــا بلغــت قيمــة )F( )171.109( وهــي دالــة إحصائيــاً عنــد مســتوى الدلالة 
)α ≤ 0.05(، وهــذا يؤشــر علــى قبــول الفرضيــة البديلــة والتــي تنــص علــى أنــه » يوجــد أثــر معنــوي ذو دلالــة 
إحصائيــة عنــد مســتوى دلالــة )α ≤ 0.05( لمؤشــرات الســيولة النقديــة علــى اســتدامة نمــو المبيعــات فــي 
الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان »، والــذي يؤشــر علــى معنويــة الانحــدار الخطــي المتعــدد، 
ممــا يعنــي أن (صافــي التدفــق النقــدي مــن كافــة الأنشــطة إلــى إجمالــي الأصــول، صافــي التدفــق النقــدي مــن 
كافــة الأنشــطة إلــى إجمالــي الربــح، صافــي التدفــق النقــدي التشــغيلي إلــى إجمالــي الأصــول( يؤثــرون علــى 
اســتدامة نمــو المبيعــات فــي الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــة، بينمــا لا يوجــد تأثيــر لمؤشــر صافــي 

التدفــق النقــدي مــن كافــة الأنشــطة إلــى إجمالــي حقــوق الملكيــة علــى اســتدامة نمــو الأصــول. 

]6[ الاستنتاجات

 هدفــت هــذه الدراســة إلــى بيــان أثــر الســيولة علــى النمــو المالــي فــي الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي 
بورصــة عمــان خــال الفتــرة مــا بيــن )2015-2021( وتشــير نتائــج الدراســة إلــى أن الســيولة النقديــة بجميــع مؤشــراتها 
)صافــي التدفــق النقــدي مــن الأنشــطة كافــة إلــى إجمالــي الأصــول، وصافــي التدفــق النقــدي مــن الأنشــطة كافــة إلــى إجمالــي 
حقــوق الملكيــة، وصافــي التدفــق النقــدي مــن الأنشــطة كافــة إلــى إجمالــي الربــح، وصافــي التدفــق النقــدي التشــغيلي إلــى 
إجمالــي الأصــول( كان لهــا تأثيــر معنــوي ذو دلالــة إحصائيــة علــى نمــو الربــح والمبيعــات والأصــول لهــذه الشــركات، فــي 
حيــن أن صافــي التدفــق النقــدي مــن الأنشــطة كافــة إلــى إجمالــي حقــوق الملكيــة لا يؤثــر علــى نمــو المبيعــات. ومــن المتوقــع 
أن يكــون هــذا البحــث قــادراً علــى الإســهام فــي علــم المحاســبة وتطويــر تطبيــق النظريــات الماليــة، خاصــة تلــك المتعلقــة 
بالعوامــل التــي تؤثــر علــى اســتدامة النمــو المالــي للشــركات. كمــا يتوقــع أن تعــود نتائــج الدراســة بفوائــد علــى الشــركات فــي 
تحديــد قــرارات هيــكل رأس ومصــادر الســيولة وطــرق إدارتهــا التــي تؤثــر علــى مقومــات النمــو المالــي للشــركات الصناعيــة 

المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان.

]7[ التوصيات

وانطلاقا من نتائج  الدراسة نوصي بالتالي:

	1 لا بــد للشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان مــن الاهتمــام أكثــر بقائمــة التدفقــات .
النقديــة والاعتمــاد علــى البيانــات الــواردة فيهــا عنــد اتخــاذ القــرارات الاســتثمارية والتمويليــة، وذلــك مــن خــال 

رفــع الكفــاءة فــي إدارة الســيولة النقديــة.

2 ــج 	. ــد المزي ــى تحدي ــل عل ــن العم ــان م ــي بورصــة عم ــة ف ــة المدرج ــاهمة العام ــة المس ــد للشــركات الصناعي  لا ب
المناســب لمصــادر الديــن و وحقــوق الملكيــة وإيجــاد التــوازن بينهمــا،  حيــث أن الاســتخدام الأمثــل لهــذا المزيــج 
قــد يــؤدي إلــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال فــي الشــركات محــل الدراســة ممــا يعظــم مــن مقومــات اســتدامة النمــو 

المالــي ويفســح المجــال أمامهــا لمزيــد مــن فــرص الاســتثمار الرابحــة المتاحــة أمامهــا.

]7[ الدراسات المستقبلية

استكمالاَ لما تم دراسته يمكن إجراء المزيد من الدراسات المستقبلية التي تتمحور حول التالي:
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	1 دور السيولة النقدية في تحقيق الكفاءة الإدارية والمالية للشركات الخدمية المدرجة في بورصة عمان..

	2 العلاقة التأثيرية بين مؤشرات النقدية والقوة المالية للشركات المالية المدرجة في بورصة عمان..

	3 تأثير كفاءة السيولة النقدية على تحقيق مؤشرات الشمول المالي في بيئة الاقتصاديات الناشئة..

	4 تأثير السيولة النقدية على تحقيق معدلات ربحية في البنوك التجارية المدرجة في بورصة عمان..
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