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  ABSTRACT    
 

This research aims at identifying the role of cash flow statement indicators in 

explaining stock prices of the banks listed in the Damascus Security Exchange. The 

research in theoretical part concept of cash flow statement, then it was determined the 

objective of cash flow statement and its importance, Finally the research introduced the 

indicators of cash flow statement and the most important financial ratios used to express 

them. 

To achieve the objectives of the research hypotheses and test the hypotheses, 

quarterly financial statement were collected during the period from the second quarter 

2011 to the third quarter 2016. To analyze the research data, the fixed effects model is 

used- one of the Panel Data Method. The data have been analyzed by using Eviews 8. The 

researcher reached at the end of the search that the financial liquidity quality indicator, the 

profit quality indicator, and financial flexibility indicator, contributes to explain stock 

prices of banks listed in DSE. The researcher recommended that these banks have to work 

to provide quarterly indicators of cash flow statement on the site of DSE, because of the 

importance of these indicators in helping decision maker to evaluate the current situation 

of the bank. 
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  ممخّص 
 

في تفسير أسعار أسيم المصارف المدرجة البحث لمتعرف عمى دور مؤشرات قائمة التدفقات النقدية دف يي
القائمة تحديد أىداف مفيوم قائمة التدفقات النقدية ثم تم ث في جانبو النظري بسوق دمشق للأوراق المالية، وتناول البح

 تم التطرق إلى مؤشرات قائمة التدفقات النقدية وأىم النسب المالية المستخدمة لمتعبير عنيا. اخيراً وأىميتيا، و 
البحث تم جمع بيانات القوائم المالية الربعية لممصارف خلال الفترة الممتدة فرضيات واختبار ولتحقيق أىداف 

نل وىو لغرض تحميل بيانات الدراسة تم استخدام أحد نماذج با .2016ولغاية الربع الثالث  2011من الربع الثاني 
وتوصمت  .Eviews 8وقد تم تحميل بيانات الدراسة بالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي نموذج التأثيرات الثابتة. 

ية يسيم في الباحثة في نياية البحث إلى أن كلٍ من مؤشر جودة السيولة ومؤشر جودة الأرباح ومؤشر المرونة المال
تفسير أسعار أسيم المصارف المدرجة بسوق دمشق للأوراق المالية، وأوصت الباحثة أن تعمل ىذه المصارف عمى 

المؤشرات في  لأىمية ىذه، نظراً عمى موقع سوق دمشق للأوراق الماليةالربعية النقدية  التدفقاتتوفير مؤشرات قائمة 
 ي لممصرف. مساعدة متخذ القرار من تقييم الوضع الحال

 
اح، مؤشر المرونة المالية، أسعار الأسيم، بيانات ب، مؤشر جودة الأر المالية جودة السيولةمؤشر  الكممات المفتاحية:

  .بانل
 
 
 
 

                                                           
*
 سورية. -اللاذقية  -رين جامعة تش -كمية الاقتصاد  -قسم العموم المالية والمصرفية  -أستاذ   

**
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 مقدمة:

، في الدول المتقدمة والنامية عمى حد سواءبالغ يعد موضوع الأسواق المالية من المواضيع التي حظيت باىتمام 
دور ىام في حشد المدخرات الوطنية وتوجيييا في قنوات استثمارية تعمل عمى دعم الاقتصاد الوطني وذلك لما ليا من 

 وتزيد من معدلات رفاه الأفراد.
 ,Berglund & Bergman) ( و(Goslin, et al.,2012العديد من الباحثين حول العالم أمثال  ركز فقد

فادة من القوائم المالية لممؤسسات المالية المدرجة فييا وتحميل الأسواق ومحاولة الاست عمى تحميلفي دراستيم  (2013
بياناتيا لموصول إلى تقييم أفضل لأوراقيا المالية، والجدير بالذكر أنو إلى حد ليس ببعيد اعتمد مستخدمو القوائم المالية 

 -ق )قائمة المركز الماليمن مساىمين ودائنين ومستثمرين وغيرىم عمى القوائم المالية المعدة عمى أساس الاستحقا
( 95قائمة الدخل( كأساس لتقييم أداء الشركة ولتوقع أسعار أسيميا، إلى أن ظير المعيار المحاسبي الأميركي رقم )

 (.2006)اليباش،   (Cash Flow Statement)والذي اقتضى أن تتضمن التقارير السنوية قائمة التدفقات النقدية 1987بعام 
ركات واتساع أعماليا أصبحت معمومات كل من قائمة المركز المالي وقائمة الدخل غير ومع ازدياد حجم الش

قادرة عمى إعطاء صورة حقيقية عن الوضع النقدي لمشركة، وعاجزة عن بيان مدى قدرة الشركة عمى تسديد التزاماتيا 
تيا المالية المعدة عمى الأساس (. ومن ىنا نشأت الحاجة إلى وجود ىذه القائمة ومؤشرا2013واستمرارىا )الموصمي، 

النقدي ) مؤشر جودة السيولة، مؤشر جودة الأرباح، مؤشر المرونة المالية(، والتي تقدم معمومات عن الأحداث المالية 
ذات الطابع  التشغيمي والاستثماري والتمويمي، لذا فمن المتوقع أن يكون ليذه المعمومات دور في تفسير وتوقع أسعار 

 (.2010ات في السوق )العطعوط والظاىر، أسيم الشرك
ولما كان سوق دمشق للأوراق المالية من الأسواق الناشئة، وثقافة الاستثمار لدى المستثمر السوري تعتبر جديدة 
إلى حد ما، وبالتالي فإن معظم المتعاممين ولاسيما صغار المستثمرين قد لا تكون توقعاتيم لأسعار أسيم الشركات مبنية 

طلاع والتحميل، ولذلك جاءت ىذه الدراسة لكي تساعد المستثمر السوري في تفسير أسعار أسيم المصارف عمى الا
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية بعيداً عن المضاربة والشائعات.

 مشكمة البحث:
إلى حد ما، لذا فإن يعد سوق دمشق للأوراق المالية من الأسواق الناشئة وثقافة الاستثمار لدى المستثمر جديدة 

أغمب المستثمرون وخاصة صغار المستثمرين قد لا تكون توقعاتيم مبنية عمى التحميل والاطلاع. لذلك فتكمن مشكمة 
البحث في اختبار قدرة مؤشرات قائمة التدفقات النقدية عمى توفير تحميلات ومعمومات تساعد المستثمر في تفسير 

 عن المضاربة والشائعات. ق دمشق للأوراق المالية بعيداً المدرجة في سو المصارف أسعار أسيم 
 وبالتالي يمكن تمخيص مشكمة البحث بالتساؤل التالي:

المدرجة في سوق دمشق المصارف ىل يوجد دور لمؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تفسير أسعار أسيم 
 للأوراق المالية؟

 ويتفرع عن ىذا السؤال الأسئمة الفرعية التالية:
 في تفسير أسعار الأسيم؟المالية ىل يساىم مؤشر جودة السيولة  -1
 ىل يساىم مؤشر جودة الأرباح في تفسير أسعار الأسيم؟ -2
 ىل يساىم مؤشر المرونة المالية في تفسير أسعار الأسيم؟ -3
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 أهمية البحث وأهدافه:

دفقات النقدية في تفسير تكمن أىمية ىذه الدراسة من أنيا تعمل عمى دراسة وتحميل دور مؤشرات قائمة الت
المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، وبذلك يتوقع من النتائج التي سيكشفيا البحث أن المصارف أسعار أسيم 

 تخدم الفئات التالية:
 سواء منيم المستثمرين الحاليين أو المرتقبين.المصارف في أسيم  ونالمستثمر  -1
 أسعار الأوراق المالية.فقات النقدية في توقع الذين يعتمدون عمى التد ونالمالي مونالمحم -2

المصارف دراسة وتحميل دور مؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تفسير أسعار أسيم  وييدف البحث إلى
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية ويتفرع منو الأىداف الفرعية التالية:

 ير أسعار الأسيم.في تفس المالية دراسة وتحميل دور مؤشر جودة السيولة -
 دراسة وتحميل دور مؤشر جودة الأرباح في تفسير أسعار الأسيم. -
 .دراسة وتحميل دور مؤشر المرونة المالية في تفسير أسعار الأسيم -

 فرضيات البحث:
 من خلال أسئمة مشكمة البحث تم صياغة فرضيات البحث كما يمي:

 ف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. يسيم مؤشر جودة السيولة في تفسير أسعار أسيم المصار  -
 يسيم مؤشر جودة الربحية في تفسير أسعار أسيم المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. -
 يسيم مؤشر المرونة المالية في تفسير أسعار أسيم المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية. -
 

 منهجية البحث:
 ين:تم تقسيم البحث إلى قسم

المقالات والدراسات ية و العربية والأجنبتم إنجاز ىذا القسم بالاعتماد عمى المراجع الجانب النظري:  -
 والأبحاث والرسائل العممية بما يخدم الإطار النظري والتأصيل العممي لمبحث.

الجانب العممي: تم إنجاز ىذا القسم بالاطلاع عمى التقارير المالية الربعية لممصارف موضع  -
لدراسة، ومن ثم تم استخدام الأساليب الإحصائية المناسبة اعتماداً عمى بيانات بانل والبرنامج الإحصائي ا

Eviews 8 .في تحميل البيانات والمعطيات واختبار فرضيات البحث 
 متغيرات البحث:

ت الربعية المشتقة من والمتمثمة بالمؤشرا مدراسةالمستقمة لمتغيرات الاعتماداً عمى فرضيات الدراسة يمكن تحديد 
لاك والإطفاء تىمصروفات الايُقاس بنسبة والذي  :المالية مؤشر جودة السيولة -1: قائمة التدفقات النقدية وفقاً لما يمي

حقوق يُقاس بنسبة التدفق النقدي التشغيمي إلى والذي  :مؤشر جودة الأرباح -2ى صافي التدفق النقدي التشغيمي، إل
يُقاس بنسبة التدفق النقدي التشغيمي إلى إجمالي الديون متغيرات مستقمة، والذي  :لمرونة الماليةمؤشر ا -3 ،الممكية

أما فيما  بينما تعتبر أسعار الإغلاق الربعية لأسيم المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية متغيراً تابعاً.
، حقوق الممكيةالتقميدية والتي تقُاس بمعدل العائد إلى من نسبة الربحية الضابطة فتم الأخذ بكلٍ  يتعمق بالمتغيرات

 ، أما متغير الأزمة فمم يتم الأخذ بو كمتغير وىمي لأن فترة الدراسة تبدأ مع بداية الأزمة السورية.المصرفوعمر 
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 البحث:مجتمع 

 مصرف 12 والبالغ عددىا المصارف المدرجة في سوق دمشق للأوراق الماليةجميع يتكون مجتمع البحث من 
 -2010وذلك لعدم توفر بياناتيا المالية الربعية عن عامي بنك بركة سوريا، وبنك الشام، وذلك بعد استبعاد كلٍ من 

 2010، ولم يتم الأخذ بعام 2016ولغاية الربع الثالث  2011من الربع الثاني  وخاصة وأن فترة الدراسة تمتد 2011
  2011بيذا العام، أما السبب بأخذ الربع الثاني من عام الدراسة  رف موضعلممصاعدم توفر أسعار الإغلاق الربعية ل

 لعزل الفترة السابقة للأزمة بربع واحد فقط. وليس من الربع الأول 
 

 الدراسات السابقة:
ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى أثر سموك التدفقات النقدية عمى سموك  (7119دراسة )صيام والخداش، 

. تم تطبيق قية لأسيم الشركات الصناعية المساىمة العامة الأردنية المدرجة ببورصة عمان للأوراق الماليةالقيمة السو 
وكانت  2001 -1998شركة صناعية مساىمة عامة أردنية خلال الفترة الممتدة من  23مؤلفة من الدراسة عمى عينة 

وجود وأظيرت نتائج الدراسة  ج الانحدار التجميعي.بياناتيا سنوية. استخدمت ىذه الدراسة بيانات بانل مطبقة نموذ
لى صافي المبيعات،  علاقة موجبة بين القيمة السوقية لمسيم وصافي التدفقات النقدية إلى الالتزامات طويمة الأجل وا 

ل ى حقوق ووجود علاقة سالبة بين القيمة السوقية لمسيم وصافي التدفقات النقدية منسوبة إلى الالتزمات قصيرة الأجل وا 
 الممكية إلا أن أيٍ من ىذه العلاقات ليست ذات دلالة احصائية.

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار أثر التدفقات النقدية عمى العوائد السوقية  (7101دراسة )العطعوط والظاهر، 
لى بعض عناصر الشيرية العادية لمشركات المساىمة العامة الفمسطينية من خلال قياس التدفقات النقدية المنسوبة إ

شركة مساىمة مدرجة بسوق فمسطين للأوراق المالية خلال  29القوائم المالية. تم تطبيق الدراسة عمى عينة مؤلفة من 
. وقد استخدمت ىذه الدراسة نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرضيات. 2005- 2004الفترة الممتدة من 

لة احصائية لمقياس جودة الأرباح وجودة السيولة عمى العوائد العادية الشيرية وأظيرت نتائج الدراسة وجود أثر ذو دلا
% من التغيرات الحاصمة 41لأسيم الشركات المدرجة بسوق فمسطين للأوراق المالية، كما قد تمكن النموذج من تفسير 

وامل أخرى ليس ليا علاقة % تعزى إلى ع59في سموك عوائد الأسيم الأمر الذي يعزى إلى التدفقات النقدية، ونسبة 
 بالتدفقات النقدية.

إلى التعرف عمى أىمية مقاييس التدفقات النقدية في اتخاذ الدراسة ىدفت ىذه  (7109دراسة )الموصمي، 
شركات مدرجة في  10. تم تطبيق الدراسة عمى عينة مؤلفة من القرار الاستثماري في سوق دمشق للأوراق المالية

وكانت  2012عام لولغاية الربع الأول  2010الربع الأول لعام خلال الفترة الممتدة من  اليةسوق دمشق للأوراق الم
عمى المتغير التابع  المستقمة تحميل انحدار بسيط يدرس أثر المتغيراتبياناتيا ربعية. استخدمت ىذه الدراسة 
ودة السيولة لكل من مقياس جوجود أثر معنوي وأظيرت نتائج الدراسة  .والمتمثل بحجم تداول أسيم الشركات

. وعدم وجود أثر معنوي لمقياس جودة عمى قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق الماليةالية، المرونة المالمالية، 
 الأرباح عمى قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المالية.
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اء المبنية عمى التدفقات النقدية ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة أثر مؤشرات الأد (7107دراسة )محمد وربابعه، 
تم تطبيق الدراسة عمى عينة مؤلفة  سوق الخرطوم للأوراق المالية. في أداء الأسيم )أسعار الأسيم وعوائد الأسيم( في

وكانت بياناتيا  2014 -2010مصرف سوداني مدرج بسوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من  11من 
ىذه الدراسة بيانات بانل مطبقة نموذج الانحدار التجميعي. وأظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة سالبة سنوية. استخدمت 

وذو دلالة احصائية بين كلٍ من مؤشر صافي الدخل المعدل ومؤشر معدل رأس المال العامل وعوائد أسيم المصارف 
 . السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالية

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى أثر مجموعة من المتغيرات المالية عمى ( Menaje, 2012دراسة )
شركة  50أسعار أسيم الشركات المعمنة والمدرجة بسوق فيمبين للأوراق المالية. تم تطبيق الدراسة عمى عينة مؤلفة من 

بيانات مقطعية مطبقة نموذج  . وقد استخدمت ىذه الدراسة2009مدرجة بسوق فمبين للأوراق المالية خلال العام 
وربحية السيم الواحد  الانحدار المتعدد لاختبار الفرضيات. وأظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة ارتباط قوية وموجبة بين

 وسعر السيم. وسعر السيم، وعلاقة ارتباط ضعيفة وسالبة بين معدل العائد عمى الأصول 
ه الدراسة إلى التعرف عمى أىمية المعمومات المحاسبية ( ىدفت ىذShehzad and Ismail, 2014)دراسة 

وأثرىا عمى أسعار أسيم المصارف الباكستانية المدرجة بسوق كاراشي للأوراق المالية. تم تطبيق الدراسة عمى عينة 
وكانت  2012 – 2008مصرف خاص مدرج بسوق كاراشي للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من  19مؤلفة من 

تيا سنوية. استخدمت ىذه الدراسة بيانات بانل مطبقة نموذج الانحدار التجميعي لاختبار الفرضيات. وأظيرت نتائج بيانا
الدراسة وجود علاقة ارتباط قوية بين كلٍ من ربحية السيم العادي الواحد والقيمة الدفترية لمسيم العادي الواحد والقيمة 

 .السوقية لمسيم
( ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى أثر التدفق النقدي عمى أسعار  (Etale and Bingilar, 2016دراسة

مصارف  10أسيم المصارف التجارية المدرجة بسوق نيجريا للاوراق المالية. تم تطبيق الدراسة عمى عينة مؤلفة من 
انل مطبقة نموذج وكانت بياناتيا سنوية. استخدمت ىذه الدراسة بيانات ب 2014 -2005خلال الفترة الممتدة من 

الانحدار التجميعي. وأظيرت نتائج الدراسة وجود أثر إيجابي وذو معنى احصائي لكلٍ من المتغيرات المستقمة )التدفق 
النقدي لمسيم الواحد، صافي التدفق النقدي التشغيمي إلى إجمالي الأصول، نسبة التوزيعات النقدية إلى صافي التدفق 

 أسيم المصارف التجارية المدرجة بسوق نيجريا للأوراق المالية.  أسعار( عمى النقدي التشغيمي
التقارير الربعية وسيتم الاعتماد عمى ستُطبق في سورية أنيا  وما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة

ت السابقة الدراسا تقممجموعة من الاختبارات التي لم جري ستُ ىذه الدراسة بالإضافة إلى أن الدراسة،  موضعلممصارف 
 رادوذلك لتجنب مشكمة الانحرات لمتحقق من استقراريتيا يحيث سيتم اختبار جذر الوحدة لممتغ ،جميعيابالأخذ بيا 

 .مثل المطبق من خلال إجراء اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقيالزائف، كما سيتم اختبار صحة نموذج بانل الأ
 الإطار النظري لمبحث: 
نقدية أداة تستخدم إلى جانب أدوات التحميل المالي لمساعدة مستخدمييا في التعرف عمى تعد قائمة التدفقات ال

الوضع المالي لممنشأة، وذلك من خلال توفير معمومات عن قيمة المقبوضات والمدفوعات النقدية الحقيقية في المنشأة، 
 (.Dobesova, 2011بالإضافة إلى تقديم تفسير عن سبب النقص في النقدية وكيفية معالجة ذلك )
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شيدت خلاليا تطوراً ممحوظاً من حيث الشكل والمضمون، اتخذت  بمراحل زمنية طويمة نسبياً ىذه القائمة مرت و 
جاء مراعياً لحاجات مستخدمييا، وعميو فيذه القائمة تعد خلاصة جيود كثيرة بذلت من  في كل مرحمة زمنية نموذجاً 

 (.2013أجل تكوينيا )محمد، 
 التدفقات النقدية: أهداف قائمة

إن اليدف الرئيسي من إعداد قائمة التدفقات النقدية ىو إمداد المستخدمين بمعمومات عن المقبوضات 
يدف إلى تزويدىم بمعمومات ت، كما (Kieso & et al., 2010)والمدفوعات النقدية في المنشأة خلال الفترة المحاسبية 

لأنشطة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية عمما أن ىذه المعمومات تعود عن مصدر النقدية في المنشأة والناتجة من ا
(، كما يمكن من خلال ىذه Hackel, 2011بالفائدة عمى كل من المستثمرين والدائنين وغيرىم من مستخدمي القائمة )

 (:2010المعمومات تقييم كل من )سيد درويش، 
 بة في المستقبل.قدرة المنشأة عمى تحقيق صافي تدفقات نقدية موج -
 قدرة المنشأة عمى الوفاء بالتزاماتيا، وتوزيع أرباح الأسيم، وحاجتيا لمتمويل الخارجي. -
 أسباب الاختلاف بين صافي الدخل عمى أساس الاستحقاق، وصافي التدفقات النقدية المتعمقة بالدخل. -
 لممنشأة.آثار العمميات الاستثمارية والتمويمية غير النقدية عمى المركز المالي  -
 المرونة المالية لممنشأة ودرجة سيولتيا. -

 أهمية قائمة التدفقات النقدية:
تنبع أىمية قائمة التدفقات النقدية من طبيعة المعمومات التي تتضمنيا، حيث تفصح القائمة عن التدفقات النقدية 

عن بعض الأمور التي لا تظيرىا القوائم  من أوجو النشاط المختمفة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية، وتعمل عمى كشف
 (.2005المالية المعدّة عمى أساس الاستحقاق في الحكم عمى مدى نجاح واستمرارية المنشأة )حماد، 
 (:2006وبشكل عام يمكن تمخيص أىمية قائمة التدفقات النقدية وفقا لمنقاط التالية )حماد، 

لحصول عمى معمومات مفيدة بشأن صافي موجودات المنشأة تساعد قائمة التدفقات النقدية المستخدمين في ا -
وىيكميا التمويمي )درجة السيولة والملاءة المالية(، فقائمة التدفقات النقدية تفصح عن معمومات ىامة والمتمثمة بتحديد 

ون واضحة في التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية، والتي لا تكون متاحة أو قد لا تك
الميزانية العمومية أو قائمة الدخل. ومن ىنا تبرز أىمية ىذه القائمة من كونيا تقدم صورة أكثر وضوحاً ودقةً عن أداء 

 المنشأة ووضعيا المالي الحالي والمستقبمي.
 بالمنشأة. توفر قائمة التدفقات النقدية لممستخدمين معمومات إضافية عن الأصول والخصوم وحقوق الممكية الخاصة -
تعمل قائمة التدفقات النقدية عمى تعزيز مقدرة مستخدمي القائمة في مقارنة تقارير الأداء التشغيمي لمختمف  -

 المنشآت، لأنيا تستبعد آثار استخدام معالجات محاسبية مختمفة لنفس الأحداث والعمميات.
خدمي القائمة، في تقييم أسباب الاختلاف تساعد قائمة التدفقات النقدية المستثمرين والدائنين وغيرىم من مست -

 .بح وصافي التدفق النقدي التشغيميبين صافي الر 
 مؤشرات قائمة التدفقات النقدية:

تواجو العديد من الشركات حالات تعسر مالي نتيجة الاعتماد عمى البيانات المالية المعدة عمى أساس 
مات في اعن عدم قدرة الشركة عمى سداد ما عمييا من التز الاستحقاق المحاسبي فقط ، وىذا التعسر ىو مؤشر يعبر 
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أرباح الأسيم وىذا ما يسبب زعزعة ثقة الملاك بالشركة  بتوزيع القيامموعد استحقاقيا، فضلا عن عدم تمكنيا من 
 (.2012وبقدرتيا عمى تحقيق أرباح مستقبمية، الأمر الذي سينعكس عمى أسعار أسيم ىذه الشركات )عبد الجميل 

التالي لمتدفقات النقدية أىمية كبيرة في فشل أو استمرار الشركة عمى المدى الطويل نظراً لما توفره ىذه القائمة وب
من معمومات مفيدة ومكممة لممعمومات التي يحصل عمييا مستخدمو القوائم المالية من البيانات المالية الأخرى المعدة 

يمية والاستثمارية والتمويمية لمشركة كما أنيا توفر معمومات عن عمى أساس الاستحقاق، فيي تمخص الأنشطة التشغ
التغير الحاصل بالمركز المالي لمشركة خلال الفترة المدروسة،  بالإضافة إلى إمكانية استخداميا في مجال تقييم الأداء 

شراء أو بيع أو الاحتفاظ  المالي لمشركة وفي مساعدة المستثمرين باتخاذ قراراتيم الاستثمارية المناسبة ولا سيما في
 (.2003بأسيم الشركة )صيام والخداش، 

فكما ىو الحال بالنسبة لقائمتي المركز المالي والدخل فيمكن الاستفادة من المعمومات التي تعرضيا قائمة 
أسعار  التدفقات النقدية في وضع مؤشرات تندرج عنيا مجموعة من النسب المالية التي يمكن الاسترشاد بيا في تفسير

 ، ومن أىم ىذه المؤشرات:وتم الأخذ بيذ النسب لإمكانية تطبيقيا عمى جميع المصارف التقميدية والإسلامية موضع الدراسة الأسيم
 مؤشر جودة السيولة المالية:

وىي قدرة الشركة عمى توفير المبالغ النقدية  Financial Liquidityيعبر ىذا المؤشر عن السيولة المالية 
لأغراض معينة، حيث ترتبط قوة أو ضعف سيولة الشركة بمدى توفر صافي التدفق النقدي من الأنشطة  الكافية

 في تقييم جودة السيولة المالية ما يمي: لمستخدمة(. ومن النسب ا2006التشغيمية ) مطر، 
 : Depreciation Impact Ratio (ADIR) -Amortizationلاك والإطفاء تىنسبة أثر الا -

 Amuzu, 2010):  عبير عنيا بالمعادلة التالية )ويمكن الت
 لاك والإطفاء / صافي التدفق النقدي التشغيمي.تلاك والاطفاء = مصروف الاىتنسبة أثر الاى

لاك والإطفاء عمى النقدية المتولدة من الأنشطة التشغيمية، ويمكن اعتبار تتساعد ىذه النسبة بإظيار أثر الاى
 (.2008لاك والإطفاء لدييا قميلًا عمى النقدية من الأنشطة التشغيمية )السيد أحمد، تأثر الاى الشركة أكثر كفاءة إذا كان

 مؤشر جودة الأرباح:
ويمكن اشتقاقو من قائمة التدفقات النقدية،  Quality of Earningيعبر ىذا المؤشر عن جودة أرباح الشركة 

بين صافي الدخل وصافي التدفق النقدي، وذلك عمى اعتبار حيث تقدم ىذه القائمة معمومات يمكن بواسطتيا التمييز 
أن صافي الدخل يتم تحديده بموجب أساس الاستحقاق في حين يحدد صافي التدفق النقدي بموجب الأساس النقدي، 
ة ومن المتعارف عميو كمما ارتفع رقم صافي التدفق النقدي التشغيمي الذي تحققو الشركة خلال العام كمما ارتفغت نوعي

 (.2006أو جودة أرباح الشركة والعكس صحيح )مطر، 
 في تقييم جودة أرباح الشركة ما يمي:لمستخدمة ومن النسب ا

 Cash Flow Return on Stockholder'sالعائد عمى حقوق الممكية من التدفق النقدي التشغيمي  -
:Equity (CFROE) 

 (:Herrick, 1993ويمكن التعبير عنو بالمعادلة التالية )
 العائد عمى حقوق الممكية من التدفق النقدي التشغيمي = صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية / حقوق الممكية

وتعبر ىذه النسبة عن مدى قدرة الشركة عمى توليد عائد نقدي عمى حقوق الممكية، فيي تستخدم أيضا كمؤشر 
استبدال صافي الدخل بصافي التدفق النقدي من يقيس مدى ربحية الشركة ولكن وفق للأساس النقدي من خلال 

 (.Blanckaert, j. & Stevens, S., 2008الأنشطة التشغيمية )
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 مؤشر المرونة المالية:
وىي قدرة الشركة عمى التكيف مع الأزمات  Financial Flexibilityيعبر ىذا المؤشر عن المرونة المالية 

دارة مواردىا المالية  (. ومن النسب Darabi, & et al., 2013لتجنب الظروف غير المتوقعة ) المالية ومواجيتيا وا 
 لقياس المرونة المالية: المستخدمة
 Cash to Total Debt Ratio (CTDR) :نسبة التدفقات النقدية من النشاط التشغيمي إلى إجمالي الالتزامات  -

 (:2006ويمكن التعبير عنيا بالمعادلة التالية )خنفر والمطارنة، 
 بة التدفقات النقدية من النشاط التشغيمي = صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية / إجمالي الالتزمات.نس

تعبر ىذه النسبة عن مدى قدرة الشركة عمى تسديد جميع الالتزامات والديون المستحقة عمييا، وكمما ارتفعت ىذه 
 ,Friedlob, G.T. &  Schleifer)والمصاعب المالية  النسبة كمما دل ذلك عمى قدرة الشركة عمى مواجية الأزمات

L.L. , 2003). 
 

 النتائج والمناقشة:
 :التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة -أولًا 

الوسط الحسابي، الوسيط، الانحراف المعياري، أعمى وأدنى قيمة لمتغيرات الدراسة  (0) ويوضح الجدول رقم
 الأساسية وذلك بيدف تحميميا.

 (: التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة0)جدول رقم 
انمخىسط      انمخغُراث

 انحسابٍ

 انمشاهذاث أدنً قُمت أعهً قُمت الانحراف انمعُارٌ انىسُط

 سعر إغلاق انسهم

ADJCLOSEPRICE 

842.66 672.50 472.66 2404.30 305 264 

 مؤشر جىدة انسُىنت

ADIR 

-310.40 0.72 6133.05 16199.71 -98262.3 264 

 مؤشر جىدة الأرباح

CFROE 

43.42 28.44 88.14 464.02 -140.67 264 

 مؤشر اانمرونت انمانُت

CTDR 

9.93 5.83 22.49 144.35 -23.64 264 

 نسبت انربحُت انخقهُذَت

 )مخغُر ضابط(

ROE 

14.18 9.42 18.91 58.84 -69.55 264 

)مخغُر  انمصرفعمر 

 ضابط(

AGEQ 

17 17 6.92 31 3 264 

 Eviews 8ر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصد
 

 ( ما يمي:1نلاحظ من الجدول رقم )
 :سعر الإغلاق الربعي لأسهم المصارف المدروسة -
ولغاية  2011بمغ متوسط الأسعار الربعية لأسيم المصارف المدروسة خلال الفترة الممتدة من الربع االثاني   

( ل.س.، وقد سجل أعمى سعر إغلاق ربعي بين 672.50( ل.س. ، كما بمغ الوسيط )842.66) 2016الربع الثالث 



 العمار، كييان                                                     دور مؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تفسير أسعار الأسيم

736 

( ل.س.، أما 2404.30والذي بمغ ) 2014الشركات المالية المدروسة خلال الفترة بنك عودة في الربع الثالث من عام 
 ( ل.س.305مغ )والذي ب 2012أدنى سعر إغلاق ربعي فقد سجمو بنك قطر الوطني في الربع الرابع من عام 

 مؤشر جودة السيولة: -
يقاس مؤشر جودة السيولة في ىذه الدراسة من خلال تقسيم مصاريف الاستيلاك والإطفاء إلى صافي التدفقات 

( وىذه النسبة تساعد عمى إظيار أثر الاستيلاك والاطفاء عمى النقدية المتولدة من الأنشطة ADIRالنقدية التشغيمة )
بار الشركة أكثر سيولة وكفاءة إذا كان أثر الاستيلاك والإطفاء لدييا قميلًا عمى النقدية من التشغيمية، ويمكن اعت
 الأنشطة التشغيمية. 

% في حين 0.72)(% كما قد بمغ الوسيط ) (310.40-ومن الجدول نلاحظ أن متوسط ىذه النسبة بمغت
فقد  2014سوريا في الربع الرابع لعام  -(% وكانت لبنك الأردن 16199.1بمغت أعمى قيمة لمؤشر جودة السيولة )

( ل.س. في حين بمغت مصاريف الاستيلاك والإطفاء 670235كان صافي التدفق النقدي الشتغيمي )
( ل.س. فارتفاع مصاريف الاستيلاك والاطفاء في ىذا الربع مقابل الانخفاض بصافي التدفق النقدي 108572522)

سوريا يواجو مشكمة في السيولة وقد يصعب عميو مواجية التزاماتو المستحقة. أما  –عل من بنك الأردن التشغيمي قد يج
حيث بمغ  2015(% وكانت لبنك عودة في الربع الثالث من عام 98262.3-أدنى قيمة لمؤشر جودة السيولة فبمغت )

غت مصاريف الاستيلاك والإطفاء ( ل.س. فقط وىو سالب في حين بم97046-صافي التدفق النقدي التشغيمي )
 . 2015ل.س. وىذا أيضا دليل عمى عدم جودة السيولة في بنك عودة خلال الربع الثالث من عام  95359618))

 مؤشر جودة الأرباح: -
( وىذه CFROEيقاس مؤشر جودة الأرباح في ىذه الدراسة من خلال معدل العائد النقدي عمى حقوق الممكية )

د عمى حقوق الممكية من التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية وكمما ارتفعت ىذه النسبة كمما كان النسبة تظير العائ
 ذلك مؤشر إيجابياً عمى كفاءة الشركة في استغلال مواردىا بالشكل الامثل لتحقيق أرباح.

ن بمغت أعمى ( في حي28.44(% كما قد بمغ الوسيط )43.42ونلاحظ من الجدول أن متوسط ىذا العائد بمغ )
وىذا يدل  2012(% وكانت لبنك سوريا الدولي الإسلامي في الربع الأول لعام 464.02قيمة لمؤشر جودة الأرباح )

عمى كفاءة البنك في ىذا الربع باستغلال موارده بالشكل الأمثل لتعظيم أرباح الملاك. أما أدنى قيمة ليذا المؤشر فبمغت 
ونلاحظ أن ىذه النسبة سالبة فيذا  2011سوريا في الربع الثاني من عام  –(% وكانت لبنك فرنسبنك -140.67)

 دليل عمى عدم قدرة البنك عمى النمو في ىذا الربع وضعف كفاءتو في استغلال موارده بالشكل الأمثل.
 مؤشر المرونة المالية: -

( CTDRإجمالي الالتزمات )يقاس مؤشر المرونة المالية من خلال نسبة صافي التدفقات النقدية التشغيمية إلى 
وىذه النسبة تعبر عن مدى  قدرة الشركة عمى تسديد جميع الالتزامات والديون المستحقة عمييا من النقدية المتولدة من 
 أنشطتيا التشغيمية، وكمما ارتفعت ىذه النسبة كمما دل ذلك عمى قدرة الشركة عمى مواجية الأزمات والمصاعب المالية.

ي حين بمغت (%. ف5.83(% كما قد بمغ الوسيط )9.93ول أن متوسط ىذه النسبة بمغت )ونلاحظ من الجد 
وىذا يدل عمى  2015(% وكانت لبنك قطر الوطني في الربع الرابع بعام 144.35ونة المالية )أعمى قيمة لمؤشر المر 

لمرونة المالية لديو. في حين قدرة البنك في ىذا الربع من مواجية الازمات والمصاعب المالية نتيجة ارتفاع مؤشر ا
-وتساوي ) 2011بمغت أدنى قيمة لمؤشر المرونة المالية أيضا في بنك قطر الوطني بالربع الربع ولكن لعام 

 (% وىذا دليل عمى عدم قدرة البنك عمى مواجية الأزمات والمصاعب المالية إذا تعرض ليا في ىذا الربع. 23.64
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 نسبة الربحية التقميدية: -
(، وىذه النسبة ROEنسبة الربحية التقميدية في ىذه الدراسة من خلال معدل العائد عمى حقوق الممكية )وتقاس 

الثروة العظمى لحممة الأسيم )الملاك( فحممة الأسيم ييتمون بيذه النسبة كثيراً لأنيا تعكس مدى بحية تعبر عن 
 من كل ليرة اسثمرىا أصحاب المصرف. المصرف، أي أنيا تستخدم لمتعبير عن مقدار العائد لحممة الأسيم

(%. وقد بمغت أعمى 9.42(% كما قد بمغ الوسيط )14.18ومن الجدول نلاحظ ان متوسط ىذه النسبة بمغت )
(% أي أن كل ليرة تستثمر 58.84وكانت ) 2015بنك سورية والخميج بالربع الثالث من عام نسبة ربحية تقميدية في 

-قرش. أما أدنى نسبة ربحية تقميدية فكانت ) 58مصرف تعود عمييم بعوائد قدرىا من قبل حممة الأسيم في ىذا ال
ليرة تستثمر من قبل حممة الأسيم في  100. أي أن كل 2014(% لبنك سورية والخميج ولكن في الربع الثاني 69.55

 ليرة. 69المصرف خلال ىذا الربع تعود عمييم بخسارة قدرىا 
 :المصرفعمر  -

ن أقدم مصرف  4المصارف المدرجة بسوق دمشق للأوراق المالية ما يقارب ال  بمغ متوسط أعمار سنوات، وا 
 مدرج كان بنك بيمو السعودي الفرنسي أما أحدث المصارف المدرجة فكانت بنك الشرق وفرنسبنك.

 اختبار الفرضيات: –ثانياً 
بالاعتماد عمى اختبار غيرات البحث البحث، كان لا بد من التحقق من استقرارية متفرضيات قبل البدء باختبار 

(Levin, Lin and Chu test: 2002 – LLC) يوضح  (7والجدول رقم ) زائف. داروذلك لتجنب ظيور مشكمة انح
 النتائج التي تم التوصل إلييا:

 (: نتائج اختبارات جذر الوحدة لمتغيرات البحث7جدول رقم )
 عنذ انمسخىي LLCاخخبار  انمخغُراث

 معادنت ثابج فقط بج واحجاهمعادنت ثا 

AdjClosePrice 
-5.1582 

 0.0000 

-8.5640 

0.1959 

ADIR 
-6.29877 

0.0000 

-11.6215 

0.0000 

CFROE 
-6.54286 

0.0000 

-6.08576 

0.0000 

CTDR 
-5.56960 

0.0000 

-5.37155 

0.0000 

ROE 
-4.66845 

0.0000 

-0.73305 

0.2318 

 Eviews 8ماد عمى مخرجات برنامج المصدر: من إعداد الباحثة بالاعت
 

يلاحظ من الجدول السابق أن جميع المتغيرات كانت مستقرة عند المستوى فقيم الاحتمال لممتغيرات كانت أصغر 
يتم رفض الفرض العدم الذي ينص عمى احتواء المنغيرات عمى جذر الوحدة، وقبول الفرض البديل  % وبالتالي5من 

اجراء البحث سيتم وبعد أن تم التحقق من استقرارية متغيرات لمتغيرات عمى جذر الوحدة، ا الذي ينص عمى عدم احتواء
لممفاضمة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  Redundant Fixed Effects – Likelihood Ratioاختبار 

 أثيرات العشوائية.لممفاضمة بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التىوسمان التأثيرات الثابتة، واختبار 
 :Redundant Fixed Effects – Likelihood Ratioاختبار 
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يُستخدم ىذا الاختبار لممقارنة بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة، ووفق اختبار 
Likelihood Ratio ( تصاغ الفرضيات عمى الشكل التاليEviews, 2013 :) 

H0 أن نموذج الانحدار التجميعي ىو المناسب. : تنص الفرضية العدم عمى 

H1 .تنصّ الفرضية البديمة عمى أن نموذج التأثيرات الثابتة ىو النموذج المناسب : 

 .Pومن أجل رفض فرضية العدم للاختبارات السابقة وقبول الفرضية البديمة لا بد من أن تكون قيمة الاحتمال 

Value  5أصغر من مستوى الدلالة.% 
 نتائج ىذا الاختبار عمى النحو التالي: وقد جاءت

 
 Redundant Fixed Effects – Likelihood Ratio(: نتائج اختبار 3جدول رقم )

 اخخبار

Fixed Effects 

 انقُمت الاحصائُت

Statistic 

 درجاث انحرَت

d.f. 

 قُمت الاحخمال

Prob. 

 f 96.380957 (11,247) 0.0000انمقطع انعرضٍ 

    0.0000 11 439.889245 مربع انمقطع انعرضٍ كاٌ

 Eviews 8المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 

% فيتم 5وىي أصغر من مستوى الدلالة  =.Prob  0.0000( أن قيمة الاحتمال9ويلاحظ من الجدول رقم )
ل، لذا فنموذج التأثيرات ثابتة ىو ىو النموذج الامث الانحدار التجميعيرفض الفرض العدم الذي ينص عمى أن نموذج 

 .Hausmanالأفضل، ولمتوصل لمنموذج الأمثل لمدراسة لا بد من اجراء اختبار النموذج 
 :Hausman Testاختبار 

ووفق اختبار  بتة ونموذج التأثيرات العشوائية،يُستخدم ىذا الاختبار لممقارنة بين نموذج التأثيرات الثا
Hausman Test (:2012عمى الشكل التالي )الجمال،  تصاغ الفرضيات 

H0تنص الفرضية العدم عمى أن نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج المناسب : 
H1تنصّ الفرضية البديمة عمى أن نموذج التأثيرات الثابتة ىو النموذج المناسب : 

عمى أن نموذج التأثيرات  ومن أجل رفض فرضية العدم للاختبارات السابقة وقبول الفرضية البديمة التي تنص
%، أما من أجل 5أقل من مستوى الدلالة  P. Valueالثابتة ىو النموذج المناسب لا بد من أن تكون قيمة الاحتمال 

قبول فرضية العدم والتي تنص عمى أن نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج المناسب لا بد من أن تكو قيمة 
 %.5وى الدلالة أكبر من مست P. Valueالاحتمال 

 وقد جاءت نتائج ىذا الاختبار عمى نحو الشكل التالي:
 Hausman Test (: نتائج اختبار4جدول رقم )

 Hausmanاخخبار 

 

 الاحصائُت  كاٌ مربع    

Statistic 

 درجاث انحرَت

d.f. 

 قُمت الاحخمال

Prob. 

 0.0070 3 15.952599 انمقطع انعرضٍ انعشىائٍ

 Eviews 8باحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج المصدر: من إعداد ال
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% فيتم 5وىي أصغر من مستوى الدلالة  =.Prob  0.0070( أن قيمة الاحتمال4ويلاحظ من الجدول رقم )
فنموذج وبناء عمى ما سبق مثل، لذا تأثيرات العشوائية ىو النموذج الأرفض الفرض العدم الذي ينص عمى أن نموذج ال

 اعتباره النموذج الأمثل لمدراسة.و النموذج الأمثل أيضاً. وفيما يمي عرض لنتائج نموذج التأثيرات الثابتة بالتأثيرات ثابتة ى
 

 (: نتائج نموذج الدراسة الأمثل5جدول )
 انمخغُراث

Variables 

 انمعامم

Coefficient 

 انخطأ انمعُارٌ

Std. Error 

 انقُمت الإحصائُت

t-Statistic 

 قُمت الاحخمال

Prob. 

 انحذ انثابج

C 
494.4654 14.13277 34.98715 0.0000 

 مؤشر جىدة انسُىنت

ADIR 
-0.001186 0.000490 -2.420828 0.0162 

 مؤشر جىدة الأرباح

CFROE 
0.353912 0.033512 10.56082 0.0000 

 مؤشر انمرونت انمانُت

CTDR 
-0.486323 0.137041 -3.548741 0.0000 

 كُتعهً حقىق انمهمعذل انعائذ 

ROE 
0.112220 0.146474 0.766147 0.4443 

 عمر انشركت )بالأرباع(

AGEQ 
19.36736 0.808921 23.94223 0.0000 

 خصائص اننمىرج

R-squared 0.972597 Mean dependent var 1.368145 

Adjusted R-squared 0.970822 S.D. dependent var 10.52569 

S.E. of regression 0.999041 Sum squared resid 246.5265 

F-statistic 547.9202 Durbin-Watson 1.568751 

Prob.(F-statistic) 0.000000   

 Eviews 8المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 
     

( %97.08بمغ )قد  Adjusted R-squared)تبين من نموذج الدراسة الأمثل أن معامل التحديد المعدل )
من    %97 وىو مرتفع جداً وىذا يدل عمى أن المتغيرات المستقمة )مؤشرات قائمة التدفقات النقدية( قادرة عمى تفسير

الدراسة المدرجة بسوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة  موضعالتغيرات الحاصمة بالأسعار الربعية لأسيم المصارف 
(% من التغيرات الحاصة 2.92، أما حوالي )2016ولغاية الربع الثالث لعام  2011الممتدة من الربع الثاني عام 

  علاقة ليا بالمتغيرات المستقمة.بأسعار الأسيم تعذى إلى عوامل أخرى لا
عند تقدير ىذا النموذج وذلك لتصحيح مشاكل  (Cross- Section SUR)واستخدمت ىذه الدراسة طريقة 

وبيذه الطريقة نستغني عن ( Balanced Panel Dataالذاتي في بيانات بانل من نوع )عدم تجانس التباين والارتباط 
استناداً لما ىو وراد في GLS Weighs التحقق من عدم تجانس التباين لإمكانية تصحيحو وفقاً لمعاملات الأوزان 

 1.56بمغ قد اتسن ( أن اختبار داربن و 5الجدول رقم )فمن الملاحظ من  (.(Eviews 8 Eviews,2013تعميمات 
 أي أن النموذج لا يعاني وفقاً ليذه الطريقة من مشكمة ارتباط ذاتي.  2وىذه القيمة قريبة إلى 

، Jarque – Beraبع التوزيع الطبيعي وذلك من خلال تطبيق اختبار البواقي تتكما قد تم التحقق من أن 
أن البواقي فينص عمى أما الفرض البديل  شكل الطبيعيوزعة بالنص عمى أن البواقي مت في ىذا الاختبار ففرضية العدم

 .Jarque- Beraيوضح نتائج اختبار  (0والشكل رقم ) لا تتبع التوزيع الطبيعي
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011Q2 2016Q3

Observations 264

Mean       1.19e-16

Median   0.005682

Maximum  3.116570

Minimum -2.349094

Std. Dev.   0.968175

Skewness   0.197000

Kurtosis   2.827769

Jarque-Bera  2.033900

Probability  0.361696

 
 لمتوزيع الطبيعي لمبواقي Jarque- Bera(: اختبار 0الشكل رقم )
 Eviews 8المصدر: مخرجات البرنامج الاحصائي 

 
 =.Probوبقيمة احتمال  2.033900بمغت  Jarque- Bera( أن قيمة 1ظ من الشكل رقم )يلاح
% وبالتالي يتم قبول الفرض العدم الذي ينص عمى أن 5، ونلاحظ أن ىذه القيمة أكبر من مستوى الدلالة 0.361696

 عي.البواقي تتبع التوزيع الطبيعي، وبالتالي فالنموذج لا يعاني من مشكمة توزيع غير طبي
يسيم مؤشر جودة السيولة في تفسير أسعار أسيم المصارف الخاصة المدرجة  نتائج اختبار الفرضية الأولى:

 في سوق دمشق للأوراق المالية.
 (: نتائج اختبار الفرضية الأولى5جدول رقم )

 انمخغُراث

Variables 

 انمعامم

Coefficient 

 انخطأ انمعُارٌ

Std. Error 

 انقُمت الإحصائُت

t-Statistic 

 قُمت الاحخمال

Prob. 

 مؤشر جىدة انسُىنت

ADIR 
-0.001186 0.000490 -2.420828 0.0162 

 Eviews 8المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 
   

-بمغت ) قد( أن قيمة معامل مؤشر جودة السيولة والذي يُقاس بأثر الاستيلاك والإطفاء 5يبين الجدول رقم )
، وىذا يدل عمى أن لمؤشر جودة السيولة أثر P=0.05وىي أصغر من  0.0162عند مستوى دلالة  (0.00186

بمقدار جوىري وسمبي عمى المتغير التابع أسعار الإغلاق الربعية لأسيم المصارف المدروسة، فكمما ارتفع ىذا المؤشر 
، وبالتالي يتم قبول وحدة (0.001186) بمقدارلمدرجة كمما انخفض سعر الإغلاق الربعي لممصارف اوحدة واحدة 

 الفرضية الاولى. 
يسيم مؤشر جودة الأرباح في تفسير أسعار أسيم الشركات المالية المدرجة في  :نتائج اختبار الفرضية الثانية: 

 سوق دمشق للأوراق المالية.
 (: نتائج اختبار الفرضية الثانية6جدول رقم )

 انمخغُراث

Variables 

 انمعامم

Coefficient 

 انخطأ انمعُارٌ

Std. Error 

 انقُمت الإحصائُت

t-Statistic 

 قُمت الاحخمال

Prob. 

 مؤشر جىدة الأرباح

CFROE 
0.353912 0.033512 10.56082 0.0000 

 Eviews 8المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الإحصائي 
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 النقدي عمى حقوق  معامل مؤشر جودة الأرباح والذي يُقاس بمعدل العائد ( أن قيمة6) يبين الجدول رقم
، وىذا يدل عمى أن لمؤشر جودة P=0.05وىي أصغر من  0.0000عند مستوى دلالة (0.353912) الممكية قد بمغ

ارتفع ىذا  المدروسة، فكمماالمصارف الأرباح أثر جوىري وموجب عمى المتغير التابع أسعار الإغلاق الربعية لأسيم 
، وبالتالي يتم قبول وحدة (0.353912) بمقدارلممصارف كمما ارتفع سعر الإغلاق الربعي  بمقدار وحدة واحدة المؤشر

 الفرضية الثانية.
يسيم مؤشر المرونة المالية في تفسير أسعار أسيم الشركات المالية  نتائج اختبار الفرضية الثالثة القائمة:

 .وراق الماليةالمدرجة في سوق دمشق للأ
 (: نتائج اختبار الفرضية الثالثة7جدول رقم )

 انمخغُراث

Variables 

 انمعامم

Coefficient 

 انخطأ انمعُارٌ

Std. Error 

 انقُمت الإحصائُت

t-Statistic 

 قُمت الاحخمال

Prob. 

 مؤشر انمرونت انمانُت

CTDR 
-0.486323 0.137041 -3.548741 0.0000 

 Eviews 8احثة بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر: من إعداد الب
      

قد يُقاس بنسبة الإنفاق الرأسمالي  ( أن قيمة معامل مؤشر المرونة المالية والذي7يبين الجدول رقم )
، وىذا يدل عمى أن لمؤشر P= 0.05وىي أصغر من  0.0000عند مستوى دلالة   (0.486323-)بمغت

جوىري وسالب عمى المتغير التابع أسعار الإغلاق الربعية لأسيم المصارف المدروسة، المرونة المالية أثر 
 بمقداركمما انخفض سعر الإغلاق الربعي لممصارف بمقدار وحدة واحدة فكمما ارتفع ىذا المؤشر 

 ، وبالتالي يتم قبول الفرضية الثالثة.وحدة (0.486323)
بتفسير  ثمة بكلٍ من نسبة الربحية التقميدية وعمر المصرفالمتغيرات الضابطة والمتمبدور وفيما يتعمق 

أن قيمة معامل نسبة الربحية التقميدية والتي تقُاس بمعدل العائد عمى ( 5الجدول رقم )تبين من  أسعار الأسيم
عمى  ، وىذا يدلP= 0.05وىي أكبر من  0.4443عند مستوى دلالة  0.11220)حقوق الممكية بمغت )

ىري لنسبة الربحية التقميدية في تفسير أسعار أسيم المصارف المدرجة في سوق دمشق عدم وجود أثر جو 
وىي  0.0000( عند مستوى دلالة 19.36736قيمة معامل عمر المصرف بمغت )أما للأوراق المالية. 

، سيمثر جوىري وموجب في تفسير أسعار الأعمى أن لعمر المصرف أ، وىذا يدل P= 0.05أصغر من 
نتيجة زيادة الطمب عمى أسيميا من قبل العملاء لثقتيم بأن عمر المصرف كمما ارتفع سعر السيم، فكمما كبر 

 من المصارف حديثة العيد. المصارف قديمة العيد ذات خبرة وافية بأحوال السوق
 

 الاستنتاجات والتوصيات:
 الاستنتاجات:

 نستخمص من الدراسة النتائج التالية:
وجودة الأرباح والمرونة المالية بتفسير أسعار أسيم المصارف المدرجة  لماليةا يسيم مؤشر جودة السيولة -1

 ئمة التدفقات النقدية عند اتخاذه القرار الاستثماري.عمى اىتمام المستثمر بمؤشرات قا بسوق دمشق للأوراق المالية، وىذا يدل
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المصارف مكية بتفسير أسعار أسيم لا تساىم نسبة الربحية التقميدية والمُقاسة بمعدل العائد عمى حقوق الم -2
المعمومات المحاسبية المعدة عمى المدرجة بسوق دمشق للأوراق المالية، وىذا يدل عمى عدم اىتمام المستثمر السوري ب

 ساس الاستحقاق عند اتخاذه القرار الاستثماري.أ
دمشق للأوراق  رجة بسوقالمد المصارف في تفسير أسعار أسيم المصرفوجود أثر جوىري وموجب لعمر  -3

 ديثة العيد نتيجة زيادة الطمب عمىالمصارف حمثيمتيا في المصارف قديمة العيد أعمى من المالية. فأسعار أسيم 
لثقتيم بأن المصارف قديمة العيد ذات خبرة وافية بأحوال السوق ولدييم تقارير مالية كافية  ،أسيميا من قبل العملاء

 المصارف حديثة العيد.عمى عكس حقق من صحة المصرف عمى مدار عدة سنوات يمكن لممستثمرين الرجوع إلييا لمت
 التوصيات:

 :في ضوء النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة نوصي بما يمي
ضرورة إعطاء قائمة التدفقات النقدية ومؤشراتيا المزيد من الاىتمام من قبل الباحثين لما ليذه القائمة من  -1

 سيم المصارف المدرجة بسوق دمشق للأوراق المالية.أىمية في تفسير أسعار أ
 بأىمية قائمة التدفقات النقدية ومؤشراتيا لاتخاذ القرار الاستثماري المناسب. ضرورة توعية المستثمر -2
العمل عمى توفير المؤشرات النقدية عمى موقع سوق دمشق للأوراق المالية، وذلك من خلال إلزام المصارف  -3

قائمة التدفقات النقدية بالشكل الربع السنوي والنصف سنوي حتى يستفيد متخذ القرار من تقييم  المدرجة بعرض مؤشرات
 . وبشكل مستمر الوضع الحالي لممصرف

 قترح إجراء العديد من الدراسات اللاحقة ومن أىميا دراسة:نكما 

 دمشق للأوراق المالية. دور المتغيرات الاقتصادية الكمية في تفسير أسعار أسيم الشركات المدرجة في سوق -1
 محددات أسعار الأسيم في المصارف " دراسة مقارنة بين المصارف التقميدية الخاصة والمصارف الأسلامية". -2
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