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  ABSTRACT    

 

This research aimed to test the effect of financial leverage on the financial performance of 

private commercial banks in Syria during the period 2010-2020, in addition to testing the 

modulating role of free cash flows on the relationship between financial leverage and 

financial performance. Financial performance was measured using (return on total assets), 

financial leverage was measured using (total debt to total assets), while free cash flows 

were measured using the equation (net operating profit after taxes - change in fixed assets 

+ change in working capital)/total assets. 
 

To achieve the objective of the research, two models were relied on based on quartile data 

of Panel Data, and the parameters of the models were estimated using the Pooled 

regression model, after conducting differentiation tests (F test, Hausman test). The results 

showed that there is no effect of financial leverage on financial performance as measured 

by (rate of return on assets), and the results also showed the absence of a modulating role 

for free cash flows in the relationship between financial leverage and financial 

performance. 
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 المعدّل للتدفقات النقديّة الحرة في العلاقة بين الرافعة المالية والأداء المالي الدور
 دمشق للأوراق المالية( سوقالمدرجة في  )دراسة تطبيقيّة على المصارف التجاريّة الخاصة
 
 

  *غذوان عليالدكتور 
 ** ابراهيم سليم 

 
 

 (0202 / 33 / 32 ل للنشر في ب  ق   . 0202/  9/  9تاريخ الإيداع )

 

  ملخّص 
 

هدف هذا البحث إلى اختبار أثر الرافعة المالية في الأداء المالي للمصارف التجاريّة الخاصة في سوريّة خلال الفترة 
. تمّ على العلاقة بين الرافعة الماليّة والأداء المالي المعدّل للتدفقات النقدية الحرة الدّور، إضافةً لاختبار 2202-2222

نسبة إجمالي عدل العائد على إجمالي الأصول(، كما تمّ قياس الرافعة المالية باستخدام )قياس الأداء المالي باستخدام )م
(، بينما تمّ قياس التدفقات النقدية الحرة باستخدام المعادلة )صافي الربح التشغيلي بعد الديون إلى إجمالي الأصول

 .إجمالي الأصول /التغير في الأصول الثابتة + التغير في رأس المال العامل(  –الضرائب 
، وتمّ تقدير معلمات Panel Dataلتحقيق هدف البحث، تمّ الاعتماد على نموذجين بالاستناد إلى بيانات ربعيّة من نوع 

. (F test ،Hausman testنموذج الانحدار التجميعي، بعد إجراء اختبارات المفاضلة المتمثلة في )النماذج باستخدام 
أظهرت النتائج عدم وجود أثر للرافعة المالية في الأداء المالي مُقاساً بـ )معدل العائد على الأصول(، كما أظهرت 

 بين الرافعة الماليّة والأداء المالي.النتائج غياب الدّور المعدّل للتدفقات النقدية الحرة في العلاقة 
 

 .النقدية الحرة، العائد على الأصول، الدور المعدّلالرافعة المالية، التدفقات : الكلمات المفتاحية
 

 سورية، يحتفظ المؤلفون بحقوق النشر بموجب الترخيص -جامعة تشرينمجلة :  حقوق النشر  
 CC BY-NC-SA 04 
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   :مقدمة
 يحـدد وكـذل  المنظمـة نشـا  سـير اتجاهـات يحـدد فهـو الهامـة، القـرارات مِن العديد عليه تبنى هاماً  مؤشراً  المالي الأداء يُعد

ويتوقـف الأداء المـالي اجيجـابي علـى قـدرة المنظمـة فـي  ،هـااليّ  راد الوصـولالمُـ الأهـداف عـن الابتعـاد الاقتـراب أو مـد 
الوصــول إلــى التوليفــة المثلــى لهيكــل رأس المــال، أي تحديــد المــايج الملائــم لاســتخدام مصــادر التمويــل، ســواء مصــادر 

التمويـــل بـــالاقترات، والتـــي تحقـــق التـــواان بـــين العائـــد والمخـــا رة. بـــالرغم مـــن أنّ التمويـــل  التمويـــل بالملكيـــة أو مصـــادر
بالاقترات يعد أحد  رق التمويل الأقل كلفة، إلا أن حجم الاقترات للشركة المسـمو  محـدود بشـكل رئـيس بقـدرتها علـى 

علـى التـدفقات النقديـة المتوقعـة، وعليـه فــالمكون  الوفـاء بالتااماتهـا، كمـا أنّ تقيـيم المسـتثمر لأسـهم المنظمـة أيضــاً يتوقـف
الــرئيس قبــل التوجــه للتمويــل هــو مقــدار الســيولة الماليــة أو التــدفقات النقديــة الحــرة، والتــي يبنــى عليهــا قــدرة المنظمــة علــى 

 تفادي مخا ر التعثر المالي مستقبلًا. 
  :أهمية الدراسة

 مكوناتــهحــد أو  الســوريلاقتصــاد ا هــم محركــاتيعــد مــن اتــيتي أهميــة الدراســة مــن أهميــة الق ــاع المــالي الســوري، والــذي 
 لتسلي  الضوء على العلاقـة بـين محاولتهافي  هذه الدراسةة أهميتكمن  ذل ة، وبشكل خاص الق اع المصرفي، كالرئيس

لخاصة المدرجة في سوق دمشق لـووراق الماليـة، والتعـرف علـى مـد  والأداء المالي للمصارف التجارية ا ةالمالي ةفعاالر 
انعكاس أثر التدفقات النقدية الحرة على تل  العلاقة، وأهميتهـا فـي القـرارت الاسـتثمارية المختلفـة مثـل خلـق فـرص لايـادة 

ســهم فــي إســتمرارية المصــارف الاربــا  الــذي يحققــه الرفــ، المــالي، إضــافةً جتخــاذ القــرارات الماليــة البالغــة الأهميــة التــي ت
وت ور أداءها، بوصفه يساهم في إع اء الفرصة للمستثمرين في معرفة أداء إدارة المصـارف محـل الدراسـة خـلال الفتـرة 

 المدروسة لاتخاذ القرارات المتعلقة باستثماراتهم.
 :أهداف الدراسة

علـى العلاقـة بـين الرافعـة الماليـة والأداء  النقديـة الحـرةالمعدل للتـدفقات  الدور اختبارمن هذه الدراسة هو  هدف الرئيسال
، مــن (2222-2202خــلال الفتــرة )لــووراق الماليــة  ســوق دمشــقالمدرجــة فــي  المصــارف الخاصــة التجاريــةفــي  المــالي

ارة المصـارف جد خلال اختبار العلاقة بين الرافعة المالية والأداء المالي، ومن ثم معرفـة مـا تـوفره التـدفقات النقديـة الحـرة
من مرونة في قراراتهم الاستثمارية والتمويلية، وانعكاسها على العلاقة بين الرافعـة الماليـة والأداء المـالي للمصـارف عينـة 
الدراسة، وذل  للوصول إلى نتائج تدل على فعالية اجدارة ومد  نجاحها في اسـتثمارها وتوظيفهـا للمـوارد الماليـة المتـوفرة 

 م، الأخذ بعين الاعتبار الدور المعدل للتدفق النقدي الحر. بال ريقة الصحيحة
 ومن هنا تهدف هذه الدراسة الى:

الخاصــة التجاريــة  المصــارففــي  الأصــول(العائــد علــى والأداء المــالي ممــثلًا بـــ ) ةالماليــ ةفعــاالر  اختبــار العلاقــة بــين -
 . السوريّة

العائـــد علـــى والأداء المـــالي ممـــثلًا بــــ ) ةالماليـــ ةفعـــاالر  الـــدور المعـــدل للتـــدفق النقـــدي الحـــر فـــي العلاقـــة بـــين اختبـــار  -
  .السوريّةالخاصة التجارية  المصارففي  الأصول(

 :مشكلة الدراسة 
 ان لاقاُ من هدف الدّراس، يمكن صياغة مشكلة الدراسة من خلال التساؤلين التاليين:

الخاصـــة  المصــارففــي  الأصــول(العائــد علــى والأداء المــالي ممــثلًا بـــ ) ةالماليــ ةفعــاالر  بــينيوجــد علاقــة بــين  هــل -0
 ؟السوريّةالتجارية 
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فــي  الأصــول(العائــد علــى والأداء المــالي ممــثلًا بـــ ) ةالماليــ ةفعــاالر  للتــدفق النقــدي الحــر فــي العلاقــة بــينهــل يوجــد دور معــدل  -2
 ؟ السوريّة الخاصة التجارية المصارف

 :الفرضيات 
 تي:على النحو الآ كإجابة محتملة لوسئلة في مشكلة الدراسة صياغة الفرضيات تتم

Ho1 يوجد أثر ذو دلالة احصائية لا ( 2022عند مستو  دلالة ≥ α)  العائد بـ )الأداء المالي ممثلًا  على ةالمالي ةفعاللر
  السوريّة.في المصارف الخاصة التقليدية الأصول( على 
Ho2  ذو دلالــة احصــائيةمعــدّل  دورلا يوجــد ( 2022عنــد مســتو  دلالــة ≥ α) العلاقــة بــين  علــى للتــدفق النقــدي الحــر

  المصارف الخاصة التجارية السوريّة. في الأصول(العائد على والأداء المالي ممثلًا بـ ) ةالمالي ةفعاالر 
 منهجية الدراسة: 

الدور المعدل للتدفق النقدي الحر في المتمثلة بدراسة لوصف الظاهرة محل الدراسة  استخدم البحث المنهج الوصفي
بينما اعتمد . الجانب النظري ودراسة الأدبيات السّابقة، وذل  من خلال عرت والأداء المالي ةالمالي ةفعاالر  العلاقة بين

 ةالمالي ةفعاالر  قدي الحر في العلاقة بينفي الجانب العملي على المنهج القياسي لاختبار الدور المعدل للتدفق الن
-Eباستخدام برنامج التحليل اجحصائي )والأداء المالي للمصارف التجارية الخاصة العاملة في سوريّة، وذل  

views12 ) اختبار الفرضيات وتفسير نتائجهابُغية. 
 ولتحقيق هدف الدّراسة، تم بناء نموذجين كما يلي:

1. Model 1 : ROA = α + β 1 FL + Ui . 
2. Model 2 : ROA = α + β 1 FL + β2 FC*FL +β3 FCF + Ui . 

 حيث:
ROA.)،العائد على الأصول )متغير تاب : 

 FL                                             .)الرافعة المالية )متغير مستقل :        
FCF        .)التدفق النقدي الحر )متغير مستقل : 

FC*FL : والتدفق النقدي الحرالرافعة المالية الحالة التفاعلية بين 
α        الحد الثابت : 
β      .ميل خ  الانحدار : 

Uiالخ ي العشوائي :. 
 مجتمع الدراسة، والبيانات المستخدمة 

 00مجتم، البحث من كافة المصارف التقليدية الخاصة المدرجة في سوق دمشق لووراق الماليّة، وعددها  يتكون
مصرف، م، اجشارة إلى استثناء المصارف اجسلاميّة نظراً ل بيعة عملها الخاص. وهي: )ق ر الو ني، الشرق، 

سوريّة والمهجر، المصرف الدولي للتجارة  سوريّة،-سوريّة، العربي-بيبلوس، الائتمان الأهلي، فرنسبن ، الأردن
، Panel dataوالتمويل، بيمو السعودي الفرنسي، سوريّة والخليج(. سيتم استخدام سلسلة بيانات ربعية باستخدام 

على المصادر الثانوية في جم، البيانات، وتم استخدام الأدوات الآتية للحصول على البيانات وهي: التقارير  بالاعتماد
 (.2222-2202ات الصادرة عن سوق دمشق لووراق المالية للفترة )والنشر 
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 الدراسات السابقة: 
. دراسة العلاقة بين الرافعة المالية والأداء المالي بالمؤسسة الجزائرية، دراسة 0203دراسة مسعودة وآخرون.  -3

 حالة عينة من مؤسسات قطاع الصناعات التحويلية بالجزائر. 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار أثر الرافعة المالية على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية، خلال الفترة الامنية 
، إذ تمّ قياس االأداء المالي )المتغير التاب،( باستخدام )معدل العائد على الاستثمار، معدل العائد على 2202-2205

(. لتحقيق هدف الدراسة، إجمالي الديون إلى إجمالي الأصولالمالية باستخدام )حقوق الملكية(، بينما تمّ قياس الرافعة 
تمّ لاعتماد على نماذج الانحدار الخ ي البسي ، وأظهرت النتائج وجود علاقة  ردية بين الرافعة المالية ومعدل العائد 

 على حقوق الملكية. على الاستثمار، بينما كان هنا  علاقة عكسية بين الرافعة المالية ومعدل العائد

. أثر التدفق النقدي الحر في الأداء المالي في الشركات المدرجة في بورصة عمان، 0202دراسة بعيو وآخرون.  -0
 دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان.

الصناعية المدرجة في بورصة  هدفت هذه الدّراسة إلى اختبار أُر التدفق النقدي الحر على الأداء المالي في الشركات
. إذ تمّ قياس الأداء المالي )المتغير التاب،( من خلال العائد على الأصول، العائد 2205-2222عمان، خلال الفترة 

على حقوق الملكية، وربحية السهم، بينما تم قياس التدفقات النقدية الحرة )المتغير المستقل( من خلال المعادلة اتالية: 
النفقات الرأسمالية(، كما تمّ إدراج )حجم الشركة،  –معدل الضريبة( -0لنقدية التشغيلية + مصاريف الفوائد ))التدفقات ا

الرافعة المالية، تكاليف الوكالة، عمر الشركة، حوكمة الشركات، النفقات اجدارية/ معدل نمو المبيعات، هيكل الأصول( 
، كما تم لوصف الظاهرة محل الدراسةاد على المنهج الوصفي كمتغيرات ضاب ة. لتحقيق هدف الدراسة، تم الاعتم

استخدام نموذج الانحدار الخ ي المتعدد لقياس الأثر، وأشارت النتائج إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 التدفق النقدي الحر والأداء المالي )بمقاييسه الثلاثة( للشركات عينة الدراسة.

. تفسير العلاقة بين التدفقات النقدية الحرة والهيكل التمويلي، دراسة تطبيقية على 0202دراسة قشطة، أحمد.  -2
 .  0232-0230الشركات المدرجة في بروصة فلسطين 

هدفت هذه الدراسة إلى تفسير العلاقة بين التدفقات النقدية الحرة والهيكل التمويلي للشركات المساهمة العامة المدرجة 
. إذ تمّ قياس الهيكل التمويلي )المتغير التاب،( بالرافعة المالية، بينما 2202-2202ل الفترة في بروصة فلس ين، خلا

التغير في الأصول الثابتة +  –تمّ استخدام التدفقات النقدية الحرة المُقاسة بـ )صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب 
اسة، تم استخدام المنهج الوصفي التحليلي، والاعتماد التغير في رأس المال العامل( كمتغير مستقل، ولتحقيق هدف الدر 

على تحليل الانحدار الخ ي البسي  لقياس العلاقة، وأشارت النتائج إلى وجود علاقة عكسية بين التدفقات النقدية الحرة 
 والرافعة المالية للشركات المدرجة في بورصة فلس ين.

  

1- Alves, Sandra. 2021. Free Cash Flow, Leverage And Audit Fees. 

(، إضافة 0222) Jensenهدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين التدفقات النقدية الحرة ورسوم التدقيق وفقاً لنظرية 
لاختبار الدول المعدل للرافعة المالية على تل  العلاقة على عينة من الشركات الاسبانية والبرتغالية خلال الفترة 

. إذ تمّ قياس رسوم التدقيق )المتغير التاب،( باللوغاريتم ال بيعي لقيمة الرسوم، بينما تمّ قياس التدفقات 2202-2202
توايعات الأربا (، والرافعة المالية  –النفقات الرأسمالية  –قات النقدية من الأنش ة التشغيلية النقدية الحرة بـ )التدف

(.  لتحقيق هدف الدراسة، تم الاعتماد على  ريقة المربعات الصغر  إجمالي الديون إلى إجمالي الأصولباستخدام )
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OLSلتدفقات النقدية الحرة، إضافة لوجود دور إيجابي ، وأشارت النتائج إلى وجود علاقة إيجابية بين رسوم التدقيق وا
 معدّل للرافعة المالية على تل  العلاقة.

 الإطار النظري -3
 (Financial Leverage) ةالمالي ةفعاالر . 3/3

تعــرف الرافعــة الماليــة بينهــا درجــة اعتمــاد المنظمــة فــي تمويــل أصــولها علــى مصــادر التمويــل ذات الــدخل الثابــت، ســواء 
او سـندات أو أسـهم ممتـااة، ممــا يـؤثر فـي الأربـا  المتحصـل عليهــا، إضـافةً لتيثيرهـا فـي درجـة المخــا ر أكانـت قـروت 

وفق العديد مـن المقـاييس مـن الرافعة المالية ، ويتم قياس ( Bashiru et al., 2022, P 198) التي يتعرت لها الملا 
 .( Chen, 2020, P 466) نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصولبينها: 

 ةالمالي ةفعاالر . أهمية 3/0
فيهـا الـدين كمصـدر تمويـل  تساعد الرافعة المالية المنظمة على تمويل المشـروعات المربحـة، إذ إنّ المنظمـات التـي رتفـ،

يكون أداءها أقو ، ويعود ذل  إلى قدرة وكفاءة اجدارة لد  المنظمة على اسـتثمار أمـوال الـدين بمعـدل عائـد يفـوق تكلفـة 
، 2222أموال الدين، مما يـؤثر ايجابيـاً علـى معـدلات الربحيـة، وعليـه تكـون الرافعـة الماليـة مفيـدة للمنظمـة )عبـد المـنعم، 

الرفــ، المــالي إذا مــا تــم فــي ظــل عائــد علــى الموجــودات أعلــى مــن كلفــة الاقتــرات العديــد مــن الماايــا،  (. يحقــق022ص
 (:02، ص2200أهمها )ناصر الدين، 

 تحسين العائد على حقوق المساهمين نتيجة الفرق بين كلفة الاقترات ومردود الاستثمار. -0

 لا صوت لهم في اجدارة.المحافظة على السي رة في المؤسسات المالية، كون الدائنين  -2

 عدم مشاركة الآخرين في الأربا  المحققة. -2

 الاستفادة من مياة كون الفوائد قابلة للتنايل من الضريبة. -5

عادتها بيموال ذات قوة شرائية أقل. -2  في فترات التضخم، يتم اقترات أموال ذات قوة شرائية عالية وا 

مالية كمصدر رئيس للتمويل وارتفاع معدلات الديون يؤدي إلى ارتفاع وعلى العكس، فإنّ الاعتماد المفر  على الرافعة ال
نسبة المخا ر المالية التي من الممكن أن يتعرت لها ملا  المنظمة، ويضعف من فرص الحصول على القـروت فـي 

المنظمــات المســتقبل، ممــا يــنعكس ســلباً علــى ربحيــة المنظمــات، وعليــه تــدهور الأداء المــالي فيهــا، ومــرد ذلــ  عــدم قــدرة 
 (.022، ص2222على استثمار أموال الدين بمعدل عائد يفوق تكلفة أموال الدين )عبد المنعم، 

بناءً على ما سبق، ير  الباحث أنّ الرافعة المالية سلا  ذو حدين، فتارةً يكون لها أثر إيجابي في ربحية المنظمة، وتارةً 
علـى قـدرة اجدارة وكفاءتهـا فـي توجيـه الأمـوال المقترضـة نحـو  أخر  تـؤثر بشـكل سـلبي فـي ربحيتهـا، ويتوقـف ذلـ  الأثـر

 المشاري، الاستثمارية المنتجة، والتي تسهم في توليد عوائد توفق تكلفة الاقترات.
 (Free Cash Flowالتدفقات النقدية الحرة ). 1/3

تعد التدفقات النقدية الحرة مؤشراً على الحالة المالية للشركة وأدائها، وتعكس بالتحديد قدرتها على سداد ديونها ودف، 
أربا  الأسهم، إضافةً لقدرتها على الاستمرار والتوس، بالاعتاد على المصادر الداخلية للشركة )عبيدات وآخرون، 

قدية الحرة إلى الآلية العامة لقياس النقدية المتولدة من الأنش ة خلال (. كما يشير مفهوم التدفقات الن022، ص2202
فترة امنية معينة، والتي مكن توايعها على المساهمين أو استثمارها دون أن يؤثر ذل  على النمو المستقبلي للمنظمة 

(Alves, 2021, P4.) مقياس المستخدم من قبل وتقاس التدفقات النقدية الحرة بالعديد من المقاييس، ومن بينها ال
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التغير في الأصول الثابتة + التغير في رأس  –)صافي الربح التشغيلي بعد الضرائب ( 2202)عبيدات وآخرون دراسة 
 .إجمالي الأصول /المال العامل( 

 . أهمية التدفقات النقدية الحرة3/4
( أنّ المؤسسات ذات التدفقات النقدية الحرة الرتفعة معرضة بشكل 0222) Jensenتنص فرضية التدفق النقدي الحر لـ 

كبير لتضارب المصالح بين المالكين والمدراء، نتيجة لاستخدام اجدارة للتدفقات النقدية الحرة بشكل يؤثر سلباً على 
، قد يدف، اجدارة لاستثمار الفائت القيمة السوقية للمؤسسة. فاترفاع التدفقات النقدية بغياب الفرص الاستثمارية المربحة

في المشاري، ذات صافي القيمة الحالية السالبة أو غير المربحة تحقيقاً للمالصح الشخصية، ما يحمل المساهمين 
تكاليف إضافية تنتج عن محاولات المؤسسة في الحد من سلو  اجدارة في استنااف اموارد المتاحة، وهو ما يسمى 

)عبيدات وآخرون، رتب ة بالتدفقات النقدية الحرة التي قد تقل باستخدام الدين في هيكل رأس المال بتكاليف الوكالة الم
 .(022، ص2202

 (Financial Performance. الأداء المالي )3/5
مد  نجا  المؤسسة أو المصرف في استغلال كل الموارد المتاحة لديها من موارد مادية يعرف الأداء المالي على أنه " 

الداف، الأساسي لوجد أي  الماليالأداء  يمثلكما  ."عنوية أفضل استغلال وتحقيق الأهداف المس رة من قبل اجدارةوم
مؤسسة اقتصاديّة، بمعنى أنّ نجاه تل  المؤسسة مرتب  بمد  كفاءة وفعالية أدائها، إذ لا تست ي، المؤسسة معرفة ما 

 (.22، ص2202تقييم أدائها المالي )ف يمة وآخرون، حققته من نتائج وما ضيعته من فرص إلا عن  ريق 
 . مقاييس الأداء المالي3/6

هنا  مجموعة من المؤشرات )النسب المالية( التي يمكن من خلالها قياس الأداء المالي، لعل أهمّها وأكثرها استخداماً 
يعتمد عليها المحللون الماليون  هي مقاييس الربحيّة المحاسبيّة، إذ تُعد مؤشرات الربحية من أهم المؤشرات التي

ومستخدمو القوائم المالية في تقييم أداء المؤسسات المالية، وتسعى الوحدات الاقتصادية إلى تحقيق أعلى معدل ممكن 
لهذه المؤشرات في ضوء تحقيق الأهداف الأخر  مثل السيولة وغيرها. كما تعكس نسب الربحية مد  تحقيق المشروع 

 (.02، ص2202ة بالأداء، وتصف محصلة نتائج السياسات والقرارات المتخذة من قبل اجدارة )ال راونة، للمستويات المتعلق
العائد بالرغم من تعدد المؤشرات المستخدمة لقياس ربحيّة البنو ، سنقتصر على النسبة المستخدمة في البحث وهي 

ها على تحقيق أربا  صافية من توظيف يقيس هذا المعدل كفاءة إدارة المصرف وقدرتإذ  (ROAعلى الأصول )
 يحسب من خلال الصيغة التالية:وي(. (Gambacorta et al., 2009: P403موجودات المصرف 

 (الأصولالربح بعد الضريبة / إجمالي  )صافي
ارتفاع هذا المؤشر على كفاءة العمليات في المصرف واستخدام اجدارة لسياسات استثمار وائتمان هجومية تساهم  ويدل

أما انخفاضه فقد يكون بسبب ارتفاع نفقات التشغيل أو استخدام سياسات استثمار وائتمان دفاعية  ،في توليد الأربا 
 تقلل من توليد الأربا . 

 الإطار العملي: -0
 :Hsiao( 3996اختبار التجانس لـ ) نتائج 0/3

%، مما يشير إلى قبول 2وهي أكبر من  2002 قد بلغت F-Stat(، أنّ القيمة الاحتماليّة لـ 0يُلاحظ من الجدول )
الفرضية العدم، القائلة بينّ الثوابت والمعاملات مت ابقة )متجانسة(ـ والنموذج الأمثل هو نموذج التجانس الكلي )النموذج 

 التجميعي(.
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 Hsiao( 3996التجانس لـ )(: نتائج اختبار 3الجدول )
Hypotheses F-Stat P-Value  

H1 1.253373 0.170735  

 EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

 
إنّ قبول الفرت العدم الأوّل بدل على وجود تجانس ما بين المصارف من حيث الميل والمقا ،، وعليه فإن  بيعة 

 الأثر بين المتغير المستقل والتاب، لا تختلف حسب المق ، )المصارف في هذا البحث(.
 :Section Independent Test-Cross نتائج اختبار استقلالية الوحدات  0/0

 Breusch-Pagan Chi-square، Pearson CDتمّ اختبار استقلالية الوحدات باستخدام الاختبارات التالية: 

Normal ،Friedman Chi-square الجدول ، ذل  من أجل اختبار إمكانية وجود ارتبا  آتي بين الوحدات، يوضح
 ( نتائج اختبارات استقلالية الوحدات:2)
 

 :Section Independent Test-Cross اختبار استقلالية الوحدات (: نتائج 0الجدول )
Cross-sectional dependence test for panel data 

Equation:    

Null hypothesis: Cross-sectional independence 

     
     Test Statistic d.f. Prob.  

     
     Breusch-Pagan Chi-square 37.56970 55 0.9652  

Pearson CD Normal -1.211270  0.2258  

Friedman Chi-square 34.67052 43 0.8134  

     
 EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات      

 

(، أنّ النتــائج المتحصــل عليهــا بعــد ت بيــق الاختبــارات الســابقة، تشــير إلــى رفــت الفرضــية العــدم 2يُلاحــظ مــن الجــدول )
التـــي تشـــير إلـــى وجـــود ارتبـــا  آتـــي بـــين الوحـــدات، وقبـــول الفـــرت البـــديل الـــذي يـــنص علـــى اســـتقلالية الوحـــدات وعـــدم 

%، الأمــر الــذي يشــير إلــى ضــرورة اســتخدام 2ت كانــت أكبــر مــن ارتبا هــا. نظــراً لأن القيمــة الاحتماليــة لجميــ، الاختبــارا
 ,Im Pesaran and Shin;  Levinالخاصـة بالجيـل الأوّل، والمتمثلـة بــ  Panelاختبـارات جـذر الوحـدة لبيانـات 

Lin,Chu; ADF; PP).) 
( ملخص نتائج الاختبارات المُّ بقة لدراسة 2يوضّح الجدول )الاستقراريّة:  –نتائج اختبارات جذر الوحدة  0/2

للمتغيّرات المدروسة، في المستو ، وذل  م، ثابت، وم، ثابت وميل، وبدون ثابت وميل. إذ  Panelاستقراريّة بيانات 
 رة عند المستو .تشير النتائج إلى أنّ كل من )العائد على الأصول، الرافعة الماليّة، والتدفقات النقدية الحرة( مستق

 
 الاستقراريّة: –اختبارات جذر الوحدة (: نتائج 2الجدول )

variable 
Coef 

( Prop) 
LLC ADF PP IPS 

 درجة الاستقراريةّ
Level Level Level Level 

ROA
 

Individual 

intercept 

-0002222 

(202222) 

178.884 

(202222) 

2200222 

(202222) 

-0202520 

(202222) 
I(0) 
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 EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 
 
 :Panelنتائج تقدير النماذج وفق  0/4
 نتائج تقدير النموذج الأول: 0/4/3

(، التي أشارت إلى أنّ المتغيرات المدروسة مستقرة عند المسـتو ، ممـا 2بناءً على النتائج المتحصل عليها من الجدول )
السـاكنة المتمثلـة فـي: نمـوذج الانحـدار التجميعـي، نمـوذج الآثـار الثابتـة،  Panelيشير إلى ضرورة التقـدير وفـق لنمـاذج 

 نموذج الآثار العشوائية للوصول إلى نموذج التقدير الأمثل لمتغيرات الدراسة. 
للمفاضــلة بــين نمــوذجي الآثــار الثابتــة  Hausman testمــن أجــل المفاضــلة بــين النمــاذج الســابقة ســيتم ت بيــق اختبــار 

( نتــائج 5للمفاضــلة بــين نمــوذجي الآثــار الثابتــة والانحــدار التجميعــي، يوضــح الجــدول ) F testثــم اختبــار  والعشــوائية،
 الاختبارات:

 

 (: نتائج المفاضة بين النماذج4الجدول )

Result Prob d.f. 
Chi -Sq. 

Statistic Hausman 

Model1 
 20222225 0 202202 نموذج الآثار الثابتة

Result Prob d.f. Statistic 

F test  نموذج الانحدار

 التجميعي
202252 (024522) 00222222 

 EViews12المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات 

 
(، سـيتم تقـدير النمـوذج الأول )الخـاص بالفرضـية الأولـى( باسـتخدام نمـوذج الانحـدار التجميعـي، 5إلـى الجـدول ) استناداً 

( نتائج تقدير المعادلة الأولى وفق 2. حيث يوضح الجدول )Hsiao( 0222اختبار التجانس لـ )وهذا ما يتفق م، نتائج 
 نموذج الانحدار التجميعي:

Individual 

intercept 

and trend 

-0202225 

(202222) 

0200222 

(202222) 

2220202 

(202222) 

-0002222 

(202222) 

None -0205222 

(202222) 

2520522 

(202222) 

5220225 

(202222) 
- 

F
L

 

Individual 

intercept 

0202222 

(202222) 

2202522 

 (202022) 

2202222 

(202222) 

-0022022 

(202225)) 

I(0) 

 

Individual 

intercept 

and trend 

2002225 

 (202525) 

2202022 

 (200222) 

2220222 

(202222) 

2022220 

 (202222) 

None -0022202 

 (202252) 

0202252 

 (202222) 

5202222 

(202222) 

- 

F
C

F
 

Individual 

intercept 

-2022222  

(202222) 

0050222 

(202222) 

2500252 

(202222) 

-2055220 

(202222) 

I(0) 

 

Individual 

intercept 

and trend 

-2020022 

(202222) 

2202202 

(202222) 

2220202 

(202222) 

-2022222 

(202222) 

None -0205205 

(202222) 

0520222 

(202222) 

2220022 

(202222) 

- 
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 تقدير نموذج الانحدار التجميعي (: نتائج5الجدول )
Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/19/23   Time: 01:12   

Sample: 2010Q1 2020Q4   

Periods included: 44   

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 484  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     FL -0.098256 0.108369 -0.906679 0.3650 

C 0.113600 0.093388 1.216432 0.2244 

     
     Root MSE 0.964640 R-squared 0.001703 

Mean dependent var 0.038884 Adjusted R-squared -0.000369 

S.D. dependent var 0.966462 S.E. of regression 0.966640 

Akaike info criterion 2.774142 Sum squared resid 450.3771 

Schwarz criterion 2.791423 Log likelihood -669.3423 

Hannan-Quinn criter. 2.780932 F-statistic 0.822068 

Durbin-Watson stat 1.959247 Prob(F-statistic) 0.365029 
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%، حيـث 2غيـر معنـوي وبإشـارة سـالبة، عنـد مسـتو  دلالـة  FLأنّ معامـل الرافعـة الماليـة ( إلـى 2تشـير نتـائج الجـدول )

%، ممــا يشــير إلــى عــدم وجــود أثــر للرافعــة الماليــة فــي الأداء المــالي 2لاختبــار معنويّــة المعامــل أكبــر مــن  Probكانــت 
عنـد  ذو دلالـة احصـائية . بناءً عليه، نقبل الفرضية العدمية القائلـة بعـدم وجـود أثـر(ROA)ممثلًا بالعائد على الأصول 

  الأصول( في المصارف الخاصة التقليدية السوريّة.العائد على بـ )لًا الأداء المالي ممث في ةالمالي ةفعاللر  %2مستو  دلالة 
(، وعليـــه يـــر  الباحـــث أنّ تلـــ  النتيجـــة تشـــير إلـــى 2220) مســـعودة وآخــرونجــاءت هـــذه النتيجـــة مخالفـــة لنتـــائج دراســـة 

بمعنــى عــدم وجــود مخــا ر ذات أثــر علــى  ،فــي اســتخدام أمــوال اجقتــراتالتجاريــة الســوريّة الخاصــة  عقلانيــة المصــارف
اتخاذ القرار، وهذا يدل على سياسة التحفظ المتبعة من قبل المصارف عينة الدراسة في استخدام أموال الغير فـي تمويـل 

 عملياتها التشغيلية والتمويلية للإبتعاد عن المخا ر.
 نتائج تقدير النموذج الثاني: 0/4/0

بــين نمــوذجي الآثــار الثابتــة والانحــدار للمفاضــلة F test لســابقة ســيتم ت بيــق اختبــار مــن أجــل المفاضــلة بــين النمــاذج ا
 ( نتائج الاختبار:2التجميعي، يوضح الجدول )

 
 (: نتائج المفاضة بين النماذج6الجدول )

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 0.984524 (10,470) 0.4559 
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Cross-section Chi-square 10.033771 10 0.4375 
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%، وعليــه ســيتم تقــدير معادلــة النمــوذج 2أكبــر مــن  F test(، أنّ القيمــة الاحتماليــة لاختبــار 2نتــائج الجــدول ) توضــح

اختبــار التجــانس لـــ الثــاني )الخــاص بالفرضــية الثانيــة( باســتخدام نمــوذج الانحــدار التجميعــي، وهــذا مــا يتفــق مــ، نتــائج 
(0222 )Hsiao . 

 ة الثانية وفق نموذج الانحدار التجميعي:( نتائج تقدير المعادل2يوضح الجدول )
 

 (: نتائج تقدير نموذج الانحدار التجميعي2الجدول )
 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 04/20/23   Time: 11:54   

Sample: 2010Q1 2020Q4   

Periods included: 44   

Cross-sections included: 11   

Total panel (balanced) observations: 484  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     FL -0.228732 0.138765 -1.648346 0.0999 

FCF 2.619042 2.093541 1.251010 0.2115 

FC*FL -5.850137 3.661873 -1.597580 0.1108 

C 0.213538 0.117304 1.820383 0.0693 

     
     Root MSE 0.962025 R-squared 0.007109 

Mean dependent var 0.038884 Adjusted R-squared 0.000903 

S.D. dependent var 0.966462 S.E. of regression 0.966025 

Akaike info criterion 2.776976 Sum squared resid 447.9381 

Schwarz criterion 2.811539 Log likelihood -668.0282 

Hannan-Quinn criter. 2.790557 F-statistic 1.145534 

Durbin-Watson stat 1.963630 Prob(F-statistic) 0.330232 
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( المتضـــمن تقـــدير نمـــوذج الانحـــدار التجميعـــي بالاعتمـــاد علـــى  ريقـــة المربعـــات الصـــغر  2تشـــير نتـــائج الجـــدول رقـــم )
 ، ما يلي: OLSالعادية 

غيـر معنـوي وبإشـارة سـالبة، إذ كانـت القيمـة الاحتماليـة لاختبـار  FL%، معامـل الرافعـة الماليـة 2عند مسـتو  دلالـة  -
ا يشـير إلـى عـدم وجـود علاقـة بـين الرافعـة الماليـة والأداء المـالي ممـثلًا بالعائـد علـى %، ممـ2معنويّة المعامـل أكبـر مـن 

 . (ROA)الأصول 
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غير معنوي وبإشارة موجبـة، إذ كانـت القيمـة الاحتماليـة  FCF%، معامل التدفقات النقدية الحرة 2عند مستو  دلالة  -
%، مما يشير إلى عدم وجود علاقة بين التدفقات النقدية الحرة والأداء المالي ممثلًا 2لاختبار معنويّة المعامل أكبر من 

هــذه  ( حيــث تبــين2222بعيــو وآخــرون )تشــابهت تلــ  النتيجــة مــ، مــا جــاء فــي دراســة . (ROA)بالعائــد علــى الأصــول 
 والأداء المالي.  التدفق النقدي الحرالدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين 

 

ير  الباحث أن تل  النتيجـة تعكـس قلـة الكفـاءة لـد  إدارة المصـارف فـي اسـتغلال التـدفقات النقديـة الحـرة بفعاليـة، وعـدم 
 ربحية المصارف.توجيهها نحو المشاري، الاستثمارية المنتجة التي تسهم في ايادة 

غيــر معنــوي  FC*FL تــدفقات النقديــة الحــرةالرافعــة الماليــة وال%، معامــل الحالــة التفاعليّــة بــين 2عنــد مســتو  دلالــة  -
%، ممـا يشـير إلـى عـدم وجـود أثـر معـدّل 2وبإشارة سالبة، إذ كانت القيمة الاحتمالية لاختبار معنويّة المعامـل أكبـر مـن 

. بنـاءً عليـه، (ROA)للتدفقات النقدية الحـرة فـي العلاقـة بـين الرافعـة الماليـة والأداء المـالي ممـثلًا بالعائـد علـى الأصـول 
للتـدفقات النقديـة  (α ≤ 2022عنـد مسـتو  دلالـة ) ذو دلالة احصائية لقائلة بعدم وجود دور معدلنقبل الفرضية العدمية ا

الأصــول( فــي المصــارف الخاصــة التجاريــة العائــد علــى بـــ )والأداء المــالي ممــثلًا  علــى العلاقــة بــين الرافعــة الماليــة الحــرة
 السوريّة. 

ارة المصـارف لـم تسـتخدم التـدفق النقـدي الحـر فـي صـفقات اسـتثمارية ير  الباحث أنّ تفسير تل  النتيجة يعود إلى أنّ إد
لتحقيق مصالحهم الخاصة على حساب مصالح الملا ، كما ان قلة كفاءة اجدارة ساهمت في عدم تفعيـل الـدور المعـدل 

 للتدفقات النقدية الحرة على العلاقة بين الرافعة المالية والأداء المالي.
 

 جودة النماذج المُقدرة:  اختبارات 0/5
تـــمّ إجـــراء مجموعـــة مـــن الاختبـــارات بغيـــة التحقـــق مـــن جـــودة النمـــاذج المُقـــدرة، والتـــي تمثلـــت بمـــا يلـــي: اختبـــار التوايـــ، 

 ال بيعي، اختبار الارتبا  الذاتي، واختبار استقراريّة البواقي. ويبين الجدول الآتي نتائج هذه الاختبارات:
 

 رات جودة البواقي للنماذج المُقدرة(: نتائج اختبا9الجدول )
Residuals Tests)) 

 Model1 Model2 

JB test for normality Probability 
20022252 

(2022222) 

20022252 

(2020522) 

Cross-Section dependence 

tests 

Breusch-Pagan 

LM 

22022222 

(202222) 

22002220 

(202222) 

Pesaran CD 

(2004) 

-00222222 

(0.2721) 

-00222250 

(0.2875) 

Stationarity tests for residuals 

IPS 
-0202250 

(202222) 

-0200202 

(202222) 

ADF-Fisher 
0220222 

(202222) 

0220052 

(202222) 

PP- Fisher 
2200522 

(202222) 

2200252 

(202222) 
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-Jarqueاسـتناداً إلــى نتــائج الجـدول الســابق، نجــد أنّ القيمـة الاحتماليّــة لاختبــار اختبــار التوزيــع الطبيعــي للبــواقي:  -

Bera  لكلا النموذجين، وعليه لا نست ي، رفـت الفرضـيّة العـدم )البـواقي تتبـ، التوايـ، ال بيعـي(، وبـذل   2022أكبر من
 فالبواقي تخض، للتواي، ال بيعي.

 Breusch-Paganتوضح نتائج الجدول السابق، أنّ القيمة الاحتماليّـة لاختبـارات )اختبار الارتباط الذاتي للبواقي:  -

LM ،Pesaran CD لكــلا النمــوذجين، وبــذل  لا نســت ي، رفــت الفرضــية العــدم القائلــة بعــدم  2022( كانــت أكبــر مــن
 وجود ارتبا  ذاتي بين بواقي النماذج.

 2022يوضــح الجــدول الســابق، أنّ القيمــة الاحتماليّــة لاختبــارات الاســتقراريّة أصــغر مــن البــواقي:  اختبــار اســتقراريّة -
لكلا النموذجين، وعليه نرفت الفرضية العـدم القائلـة بوجـود جـذر وحـدة فـي سلسـلة البـواقي، ونقبـل الفرضـية البديلـة التـي 

 تنص على استقرار سلسلة بواقي النماذج.
 

 :و التوصيات الاستنتاجات
 توصل البحث إلى ما يلي:

وجود تجانس ما بين المصارف من حيث الميل والمقا ،، وعليه فإن  بيعة الأثر بين المتغير المستقل والتاب، لا  -
 تختلف حسب المق ، )المصارف في هذا البحث(.

مستقرة  الأصول(العائد على بـ )الأداء المالي ممثلًا (، )التدفقات النقدية الحرة(، و ةالمالي ةفعالر االمتغيّرات المدروسة ) -
 عند المستو ، بحسب اختبارات جذر الوحدة المستخدمة. 

الأصول( في المصارف الخاصة التجارية العائد على بـ )والأداء المالي ممثلًا  ةالمالي ةفعالر عدم وجود علاقة بين ا -
 .السوريّة

والأداء المالي ممثلًا بـ )العائد على الأصول( في المصارف الخاصة  التدفق النقدي الحرعدم وجود علاقة بين  -
 .السوريّة التجارية

العائد على بـ )والأداء المالي ممثلًا  ةالمالي ةفعالر بين اعدم وجود دور معدل للتدفقات النقدية الحرة في العلاقة  -
 .الأصول( في المصارف الخاصة التجارية السوريّة

 

 التوصيات:

 على النتائج المتوصل إليها، يوصي الباحث بما يلي: بناءً 
لتحقيق الأهداف  ، وذل ب ريقة صحيحة المصارفأن يكون متخذو القرار من ذوي الكفاءة في اجدارة المالية جدارة  -0

 المخ   لها والتغلب على مشاكل من الممكن تجنبها.

النقدي الحر، لذل  يوصي الباحث بضرورة وض، أظهرت النتائج عدم كفاءة إدارة المصارف في التحكم بالتدفق  -2
استراتيجية فعالة للتحكم فيها، إذ تعد إدارة التدفقات النقدية الحرة عملية مهمة بالنسبة لمدراء المؤسسات كونها تسهم في 

 .المستقبلسداد التاامات الدف، غير المتوقعة وتحقيق أربا  لها من خلال تمكينهم في الاستثمار بالمشاري، المربحة في 

، ونسبة وكفاءة اجدارة، فرص الاستثمارمثل  إضافيّةعوامل  مستقبلية من خلال إدراج العمل على إجراء دراسات -2
 .الصناعة أوالتيمين إضافة ق اعات أخر ، مثل ق اع المستقبليينيمكن للباحثين  ، كماتواي، الأربا 
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