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 ∇ ملخّص  ∇
 

النقد�ة    أهم�ة  دراسة  ال�حث  هذا  یتناول التدفقات  قائمة  من  المشتقة  في    فيالمقای�س  الاستثماري  القرار  اتخاذ 
�عتمد علیها المستثمرون عند اتخاذهم لقراراتهم    �مكن أن  �ونها إحدى أهم المؤشرات التي،  سوق دمشق للأوراق المال�ة
ا الأسواق  في  ال  . لمال�ةالاستثمار�ة  ال�حث    حثا�توصل  نها�ة  یلي:  إلىفي  �ل    ما  السیولة   مق�اسمن  یؤثر  جودة 

 .في سوق دمشق للأوراق المال�ة  على قرار المستثمر  اً معنو�  اً ر یالمال�ة، مق�اس المرونة المال�ة والتدفق النقدي الحر تأث

التمو  تقی�م س�اسات  المستثمر في  على  تأثیراً معنو�اً  �ل  في حین لا یؤثر �ل من مق�اس جودة الأر�اح ومق�اس  قرار 
 . سوق دمشق للأوراق المال�ة
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∇  ABSTRACT   ∇ 

        

This research takes into consideration the importance of standards derived from the 

cash flow statement in making investment decision at Damascus Stock Exchange. This is 

because they are one of indicators on which the investors can depend when they take their 

investment decision at financial markets. At the end, the researcher proved that there is 

significant effect for each of the following standards: liquidity, financial flexibility and free 

cash flow, on investor decision. On the other hand, there is no significant effect for the 

following  standards: quality of earning and financial policies, on investor decision at 

Damascus Stock Exchange. 

 

 

Key words: Cash Flow Statement, Monetary Basic, Cash Flow Standards, Investment 

Decision, The Exchange Volume. 
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 مقدمة:

المالي و  المر�ز  قائمة  الشر�ات واتساع أعمالها أص�حت معلومات �ل من  ازد�اد حجم  الدخل غیر  قائمة  مع 
 التزاماتهاعلى تسدید    قدرة الشر�ةمدى    ب�ان   عاجزة عنو   ،لوضع النقدي للشر�ةعن ا   ةحق�ق�  صورةإعطاء  قادرة على  

القوائم المال�ة   مستخدميوتساعد    ،هذه المعلومات الإضاف�ة  وجود قائمة تعطيهنا نشأت الحاجة إلى  من  و   ،واستمرارها
 مأ  ةاستثمار�  ت هذه القرارات سواءً أكان  �صورة صح�حة   هماتقرار   لى اتخاذ عمن مساهمین ودائنین ومستثمر�ن وغیرهم  

 . غیر ذلك  مأ  ةائتمان�

من قائمة الدخل وقائمة   في �ل  لتتضمن هذه المعلومات الإضاف�ة والتي لا تتوافر  التدفقات النقد�ة  قائمة فجاءت
�ونها تعتمد   ،إجا�ة واضحة وموضوع�ة عن تساؤلاتهم  وتعطیهم،  تلبي احت�اجات هؤلاء المستخدمینو   ،المر�ز المالي
خلق   إلىحاجة المستثمر  ازد�اد  و تتسم �ظروف عدم التأكد  جدیدة  متغیرات اقتصاد�ة    ظهورمع  و .  النقدي  على الأساس

�م یتسم  استثماري  الاستثمار�ة  ه�ساعد ل  أكثرومرونة  مة وشفافة  ئوملا  أكبر  صداق�ةمناخ  القرارات  اتخاذ  ازدادت   على 
القائمة النقد�ة منالمستثمر یهتم    أص�ح  حیث  .أهم�ة هذه  شراء و��ع الأسهم والسندات في الأسواق   �عمل�ات الشر�ة 

 وغیر ذلك.   الفوائد  المال�ة وعمل�ات منح القروض واستردادها وعمل�ات توز�عات الأر�اح ودفع

ها إلى مصادر ت، وغالبها تناولت التدفقات النقد�ة �ق�مة مطلقة دون نسبالموضوع  هذا   تناولت قلة من الدراسات 
التدفقات المنسو�ة إلى مصادرها ولكن ر�طتها    والتي  ) ٢٠٠٣،  وش�(خر   دراسة  ، ما عداهذه  النقد�ة  �التدفقات  اهتمت 

اعتمدت في تحلیلها فقرار المستثمر �الدراسات التي ر�طت التدفقات النقد�ة أما  ،تثمر�سعر السهم ولم تر�طها �قرار المس
  تعتمد على التحلیل المالي في الوصول إلى نتائج إعداد دراسة تطب�ق�ة  الأمر الذي شجع ال�احث على    على الاست�انة.

 .قراراتهم الاستثمار�ةل هماتخاذ   عندتساعد المستثمر�ن  و ،  منطق�ة  أكثر

 

 : هوأهدافال�حث  �ة  أهم
�اعت�اره   ال�حث  هذا  أهم�ة  مرةتبرز  لأول  المال�ة    �طبق  للأوراق  دمشق  سوق  ال�احث. على  علم  حد  على 

ساعد المستثمر على  �  ، و�ناء نموذجفي اخت�ار الفرض�ات  الانحدار ال�س�ط والمتعدد استخدامه لأسلوب    �الإضافة إلى
ل التداول  �حجم  سو التنبؤ  في  المدرجة  المال�ة،لشر�ات  للأوراق  دمشق  �شكل   ق  الاستثمار�ة  القرارات  اتخاذ  لأغراض 

 سل�م.

 بناءً على ما سبق یهدف ال�حث إلى مایلي: 

 ب�ان أهم�ة المعلومات التي تقدمها قائمة التدفقات النقد�ة للمستثمر�ن في سوق دمشق للأوراق المال�ة. -١

 اتهم الاستثمار�ة في سوق دمشق للأوراق المال�ة. تزو�د المستثمر�ن �مقای�س مهمة تساعدهم على اتخاذ قرار  -٢

دمشق  -٣ سوق  في  الاستثماري  القرار  فاعل�ة  من  یز�د  النقد�ة  التدفقات  مقای�س  تلع�ه  الذي  الدور  أن  ب�ان 
 للأوراق المال�ة. 

 

 منهج�ة ال�حث: 

التحلیلي    استخدم المنهج الوصفي  المعروفة  ال�احث  نتائج للتو الذي �عتمد على الأسالیب الإحصائ�ة  إلى  صل 
 رض�ات النظر�ة الواردة في هذه الدراسة. منطق�ة تدعم الف
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 مشكلة ال�حث:

 التال�ة:  الأسئلة�طرح    مشكلة ال�حثتتلخص  

ل -١ �مكن  النقد�ة    قائمةهل  المستثمر�ن    أن التدفقات  الاستثمار�ةتلبي حاجة  لقراراتهم  اتخاذهم  في سوق   عند 
 ؟   دمشق للأوراق المال�ة

في    مات قائمة التدفقات النقد�ة في تقد�م مقای�س تساعد على ترشید القرار الاستثماري ما مدى جدوى معلو  -٢
 ؟  سوق دمشق للأوراق المال�ة

النقد�ة التي �مكن للمستثمر أنأهم  هي  ما   -٣ التدفقات  عند اتخاذه   یها عتمد عل�  المقای�س المشتقة من قائمة 
 ؟في سوق دمشق للأوراق المال�ة  لقراره الاستثماري 

 

 �ات ال�حث: فرض

 مق�اس جودة السیولة المال�ة على قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة.معنوي لثر  یوجد أ -١

 مق�اس جودة الأر�اح على قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة.ل  یوجد أثر معنوي  -٢

 للأوراق المال�ة.  مق�اس تقی�م س�اسات التمو�ل على قرار المستثمر في سوق دمشق  ل  یوجد أثر معنوي  -٣

 على قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة. مق�اس المرونة المال�ة  ل  یوجد أثر معنوي  -٤

 لتدفق النقدي الحر على قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة.ل  یوجد أثر معنوي  -٥

 

 الدراسات السا�قة:

تُظهر المجموعة الأولى أهم�ة النسب المشتقة من  مجموعات:    ثلاثقام ال�احث بتصن�ف الدراسات السا�قة إلى  
كل من قائمة المر�ز المالي وقائمة الدخل في اتخاذ القرار الاستثماري والعوامل الأخرى المؤثرة على هذا القرار، بینما  

مجموعة الثالثة �عوائد وأسعار الأسهم، في حین اهتمت الوعلاقتها  التدفقات النقد�ة    �أهم�ة قائمة  اهتمت المجموعة الثان�ة
 �موضوع التدفقات النقد�ة وعلاقتها �القرار الاستثماري. 

 : لمجموعة الأولىا

الأجنبي،  تناولت    :)SARAÇ, 2007(دراسة  -١ للمستثمر  الأساسي  التحلیل  إلىحیث  فائدة    معرفة   هدفت 

وشراءارت�ا  �ةك�ف ب�ع  في  الأجانب  المستثمر�ن  قرارات  المال�ة  ط  الما  الأوراق  بورصة  �المؤشرات  في  للشر�ات  ل�ة 
ب�انات  شملت عینة الدراسة  .  لكل من قائمة الدخل وقائمة المر�ز المالي  �استخدام التحلیل الأساسيوذلك    ، اسطنبول

 إلى أن لب�انات هذه الدراسة  توصل التحلیل التجر�بي  و   . ٢٠٠٦  إلى ن�سان لعام  ٢٠٠٠شهر�ة من �انون الثاني لعام  

في  إ   یتجهون   المستثمرون الأجانب التحلیل الأساسي  الرشیدة.    هملقراراتهم  اتخاذ لى استخدام  تبین أن الاستثمار�ة  �ما 
 العامل الأكثر أهم�ة للمستثمر�ن الأجانب.   ُ�عتبر�ة سداد الدین  مكانإ

(الحیزان،  -٢ قرارات هدفت    : )٢٠٠٧دراسة  في  المال�ة  التنبؤات  عن  الإفصاح  تأثیر  على  التعرف  إلى 
الأوراق في  الشر�ات    الاستثمار  ل�عض  الفعل�ة  المال�ة  التنبؤات  وتحلیل  دراسة  أولاً  تم  الهدف  هذا  ولتحقیق  المال�ة. 

المهنیون ومدیرو   ،: الأكاد�میون وهم  المساهمة في المملكة العر��ة السعود�ة، ثم تم توز�ع استب�ان على ثلاثة مجموعات
التنبؤ أن  . خلصت هذه الدراسة إلى  الاستثمار المال�ة وطب�عة ومستوى وتوقیت هذا الإفصاح نوع�ة الإفصاح عن  ات 

 قرارات الاستثمار في الأوراق المال�ة في سوق الأوراق المال�ة في المملكة العر��ة المتحدة.   علىؤثر  ی
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   :المجموعة الثان�ة

و اختبرت    :)Plenborg, 1999(دراسة  -١ النقد�ة  التدفقات  في  المحتواة  في  في  المعلومات  الإیرادات 
 ١٩٨٣للفترة الممتدة ما بین    ،شر�ة مدرجة في البورصة الدینمار��ة  ١٢١ك، شملت عینة الدراسة قوائم مال�ة لـ  الدینمار 

ا ١٩٩٢حتى   أن  إلى  الدراسة  توصلت  الإجمال�ة.  النقد�ة  إتتضمن    لتدفقات  تتضمنه  معلومات  مما  أكثر  ضاف�ة 
ترتالإیرادات التشغیل�ة  الأنشطة  من  النقد�ة  التدفقات  أن  �ما  ترت�ط صافي  .  بینما  الأسهم  عوائد  مع  سلب�ة  �علاقة  �ط 

 �علاقة إ�جاب�ة مع عوائد الأسهم.التدفقات النقد�ة 

تفسیر العوائد السوق�ة العاد�ة   أثر مقای�س التدفقات النقد�ة في  تناولت  :)٢٠١٠(الظاهر وآخرون،  دراسة  -٢
ت�ار أن عوائد الأسهم تتأثر �كثیر من العوامل، منها  لأسهم الشر�ات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة، على اع

تحققه التي  النقد�ة  الشر�ةالتدفقات  الدراسة .  ا  عینة  ال  شملت  المال�ةرجد م الشر�ات  للأوراق  فلسطین  سوق  في    . ة 

وعوائد الأسهم المدرجة في سوق فلسطین النقد�ة  عدم وجود أي علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین التدفقات  صلت إلى  و تو 
 للأوراق المال�ة، مما �عني وجود عوامل أخرى تؤثر على أسعار الأسهم في السوق.

ق�اس علاقة التدفقات النقد�ة �الق�مة السوق�ة لأسهم البنوك والشر�ات  هدفت إلى :)٢٠٠٣ وش،�دراسة (خر -٣
جازاتها. غطت الدراسة ست المساهمة الأردن�ة، و��ان أثر سلوك التدفقات النقد�ة على الوضع المالي لهذه الشر�ات و�ن

 ١٩٩٨والتي سبق تأس�سها عام    ٢٠٠٢مدرجة في بورصة عمان للأوراق المال�ة لعام   عشرة شر�ة مال�ة مساهمة عامة 

تحلیل نتائج هذا النموذج إحصائ�اً �استخدام الانحدار المتعدد. و . تم بناء نموذج  ٢٠٠١-١٩٩٨  بینما  للفترة الممتدة  
�ین صافي التدفقات النقد�ة، و و جود علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین الق�مة السوق�ة للسهم  توصلت الدراسة إلى عدم و 

 وحقوق الملك�ة.  قصیرة الأجلالالتزامات    ، صافي التدفقات النقد�ة منسو�ة إلى الالتزامات طو�لة الأجل

 :المجموعة الثالثة

خذة �الاعتماد على قوائم التدفقات النقد�ة  تقی�م فائدة القرارات المت  تناولت  :(Jones et al, 1995)دراسة  -١
رة من قبل الشر�ات الاسترال�ة، وذلك من خلال اخت�ار سلوك متخذ القرار اتجاه قائمة التدفقات النقد�ة نشو في تقار�ر الم

قبل    شر�ة مدرجة في البورصة الاسترال�ة. أظهرت النتائج أهم�ة قائمة التدفقات في مجالات اتخاذ القرارات من  ٢١٠لـ  
 الجهات الداخل�ة والخارج�ة، وأن التدفقات النقد�ة من العمل�ات التشغیل�ة أفضل �مق�اس من الر�ح التشغیلي. 

المال�ة    تمحورت حول  :) Jones et Widjaja, 1998(  دراسة-٢ التقار�ر  مستخدمي  اعتماد  مدى  معرفة 
في    مستخدمي القوائم المال�ةمن    )١٥٩(  علىاستب�ان  تم توز�ع   على معلومات قائمة التدفقات النقد�ة في اتخاذ قراراتهم.

. محلل مالي  )٧٦(ة  والثان�،  مدیر قروض  )٨٣(الأولى مكونة من    :لى مجموعتینإ، مقسمین  الشر�ات المال�ة الاسترال�ة

القرارات اتخاذ  تفید في  النقد�ة معلومات �ثیرة وهامة  التدفقات  قائمة  تقدم  أنه  إلى  الدراسة  القوائم مستخدمي  ل  توصلت 
 المال�ة وعلى الأخص قرارات المستثمر�ن في الأسواق المال�ة. 

  �ل من  ملائمة قائمة التدفقات النقد�ة لاتخاذ  إلى معرفة مدىهدفت    : )٢٠٠٤  (العلاونة وآخرون، دراسة  -٣

تثمار في  الاسمسؤولي  مسؤولي الإقراض و   �ل من   . قام ال�احث بتوز�ع استب�ان علىالإقراضقرار  القرار الاستثماري و 
. توصلت ٢٠٠٢) بنك وشر�ة استثمار مدرجة في بورصة مسقط للأوراق المال�ة لعام  ٣٨(  ل ـ  البنوك التجار�ة العمان�ة

مقای�س التدفقات النقد�ة من الأنشطة التشغیل�ة والاستثمار�ة والتمو�ل�ة أفضل من المقای�س التي تقدمها ن  الدراسة إلى أ
  ذ القرارات الاستثمار�ة والتمو�ل�ة. �ما أن التدفقات النقد�ة من الأنشطة التشغیل�ة أهم من القوائم المال�ة الأخرى في اتخا

 الإقراض.قرارات  متخذي قرارات الاستثمار و كل من  الأنشطة الاستثمار�ة والتمو�ل�ة �النس�ة ل  التدفقات النقد�ة من
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(الحلبي،  -٤ المتعهدفت    :)٢٠٠٦دراسة  الإدار�ة  الملاحظات  تحدید  المعلومات إلى  مستخدمي  �آراء  لقة 
النقد�ة التدفقات  معلومات  دور  عن  العمل  مح�ط  في  المهن�ة  المحاس�  ومواقفهم  معاییر  عل�ه  دلت  ما  الدول�ة وفق  ة 

لاتخاذ  السور�ة  الخاصة  الشر�ات  في  المط�قة  المحاسب�ة  والأنظمة  من   والامر�ك�ة  و   �ل  الاستثمار  قرارات قرارات 
أهداف ولتحقیق  تصم�م  الدراسة  الاقتراض.  خمس    تم  على  وزعت  سور�ة.  است�انة  في  خاصة  شر�ة صناع�ة  عشرة 

إلى   الدراسة  التدفقات  أن  توصلت  قائمة  معلومات  إلى  الحاجة  الإدار�ة عن  الملاحظات  في  اختلافات جوهر�ة  هناك 
على أساس   اً �ل�  اً اعتماد أن هناك  و   المحاس�ة الدول�ة والامر�ك�ة.النقد�ة في سور�ة مقارنة مع ما نصت عل�ه معاییر  

 الاستحقاق استناداً إلى النظام المحاسبي المت�ع في شر�ات القطاع الخاص في سور�ة.

من قائمة التدفقات النقد�ة   ن الهدف الرئ�سأ أكدت    : (Stamenković et Pavlović, 2011)دراسة  -٥
ثمر�ن، �ونها مبن�ة على أساس تقی�م قدرة الشر�ة هو تقد�م درجة عال�ة من المصداق�ة والدقة للقرارات الاستثمار�ة للمست

و�التالي یترتب على إفصاح الوحدات الاقتصاد�ة عن   على وفاء دیونها، وقدرتها على تولید تدفقات نقد�ة في المستقبل. 
 التدفقات النقد�ة منافع من خلال توفیر معلومات إضاف�ة تجنب من مخاطر اتخاذ قرارات استثمار�ة خاطئة.

اخت�ار أثر المعلومات الخاصة �التدفقات النقد�ة على قرار    طر�قةفي    لدراسات السا�قةعن اهذه الدراسة  تتمیز  
  ت أهم�ة المقای�س اث�في طر�قة ق�اس التدفقات النقد�ة، وذلك لإو   ،عن طر�ق اشتقاق مجموعة من المقای�س  المستثمر

   .ةالمال�دمشق للأوراق سوق �النس�ة للمستثمر�ن في    المشتقة من قائمة التدفقات النقد�ة
 

 الإطار النظري:

الداخلة   النقد�ة  التدفقاتتقد�م معلومات مفیدة عن  في  الأساسي من إعداد قائمة التدفقات النقد�ة  الهدف    �كمن
النقدي  علىمبن�ة    �ونهاوالخارجة،   الأنشطةفهي    ،الأساس  لكافة  النقدي  الأثر  خلال   تبین  الشر�ة  تمارسها   التي 

   . خارجاً منها تدفقاً نقد�اً    متدفقاً نقد�اً داخلاً للشر�ة أ  لشك �ُ   إذا �ان ما  ف� ن طب�عة هذا الأثر  تبی  �ما  ،�ة معینةفترة مال

إلى   القائمة  هذه  تهدف  سیولة. كما  الموجودات  أكثر  �اعت�اره  النقد  على  أثرت  التي  العمل�ات  على    التعرف 

  )١٥٧:  ٢٠١٠(مطر،  

: التحلیل التار�خي للأوضاع المال�ة للشر�ة،  الأول  الدور  �الدور�ن الرئ�سیین التالیین:تقوم قائمة التدفقات النقد�ة  
: تقدیر الوضع المالي المستقبلي للشر�ة استناداً لأدائها الثانيالدور  مما �ساعد في ب�ان نقاط القوة والضعف للشر�ة.  

 ) ٢٧٤:  ٢٠٠٩(عقل،السابق.

 :التدفقات النقدي  مقای�س

مجموعة من النسب المال�ة وضع مقای�س تندرج منها  في    ةالنقد�  اتمعلومات قائمة التدفقمن  �مكن الاستفادة  
 :هذه المقای�سومن أهم    التي �مكن الاسترشاد بها في تقی�م أوجه النشاط المختلفة.

 جودة الأر�اح:  تقی�م مقای�س   -١

قائمة    تقدمحیث    .تمرار�ة الاستحقاقأكثر من اس  لشر�ةمدى استمرار�ة التدفقات النقد�ة لعن    تعبر هذه المقای�س
أن   اعت�ارمعلومات �مكن بواسطتها التمییز بین صافي الدخل و�ین صافي التدفق النقدي وذلك على  التدفقات النقد�ة  

الاستحقاق أساس  على  تحدیده  یتم  الدخل  صافيصافي  �حدد  حین  في  النقدي    ،  النقدي  علىالتدفق    .الأساس 

ا  )١٦٢:  ٢٠١٠مطر،( تقی�م  ومن أهم  النقدي لتخدم أغراض  التدفق  أر�اح    جودةلنسب التي �مكن اشتقاقها من قائمة 
 الشر�ة: 
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الأساس�ة النقد�ة  �الاحت�اجات  یلي:  �قصد  التشغیل�ة  ما  للأنشطة  الخارجة  النقد�ة  أع�اء  ،  التدفقات  مدفوعات 
 الدیون المستحقة خلال العام.  سداد و  الإنفاق الرأسمالي اللازم للمحافظة على الطاقة الإنتاج�ة،  الدیون 

الاحت�اجات   لتغط�ة  التشغیل�ة  النقد�ة  التدفقات  من  �كفي  ما  توفیر  على  الشر�ة  مقدرة  النس�ة عن  هذه  وتعبر 
 ) ٥٣:  ٢٠٠٨( درغام،  .على وجه الخصوص سداد الدیون   ،النقد�ة الرئ�س�ة

 

 

 ید التدفق النقدي التشغیلي.ه النس�ة مدى مقدرة الأنشطة التشغیل�ة في الشر�ة على تولذتوضح ه

 

 

 ) ١٦٣:  ٢٠١٠(مطر،  المحافظة على تولید تدفق نقدي تشغیلي.قدرة أصول الشر�ة على   هذه النس�ة مدى  تبین

 السیولة:جودة  تقی�م  مقای�س   -٢

ترت�ط قوة أو  حیث  الم�الغ النقد�ة الكاف�ة لأغراض معینة،  تعبر هذه المقای�س عن مدى قدرة الشر�ة على توفیر  
 نسب �ما تق�س    )١٦٤:  ٢٠١٠( مطر،  .دفق النقدي من الأنشطة التشغیل�ةسیولة الشر�ة �مدى توفر صافي الت  ضعف

بتقی�م مكونات    هذه النسب  (قصیرة الأجل)، وتقاس  المتداولة  السیولة المال�ة مدى مقدرة الشر�ة على الوفاء �التزاماتها
 النسب:   هذه   ومن أهم   )٥١:  ٢٠٠٨الأصول المتداولة والخصوم المتداولة،(درغام،  

 

 

أو   ،ة من نقد�ة �اف�ة لتغط�ة التزاماتهار�ؤل التالي: هل ما تجل�ه الشاستال  نالإجا�ة ع   على  وتدل هذه النس�ة 
�حاجة إلى تمو�ل خارجي  تفسر هذه النس�ة ما إذا �انت الشر�ة تحصل على نقد�ة �اف�ة لتغط�ة التزاماتها أم أنها    أنها  

أو إصد  النس�ة مرتفعة  كالاقتراض  تكون هذه  أسهم جدیدة؟. وعندما  الشیار  أن  ذلك على  لدیها مشكلات في  ر� دل  ة 
 . السیولة

 

 

) حیث تعكس ١٥٢:  ٢٠١٠توضح هذه النس�ة مدى قدرة أر�اح الشر�ة على تولید تدفق نقدي تشغیلي.( مطر،  
الاستحقاق لأساس  وفقاً  التشغیل�ة  الأنشطة  نتائج  منها  جانب  في  النس�ة  الأنشطة و ،  هذه  نتائج  الآخر  الجانب  في 

 )٥٧:  ٢٠١٠.( الخولاني،  و�لما ارتفعت هذه النس�ة دلَّ ذلك على جودة أر�اح الشر�ة .التشغیل�ة وفقاً للأساس النقدي

 مقای�س تقی�م س�اسات التمو�ل:   -٣

 من أهم النسب المفیدة في هذا المجال:

 

 متوسط الالتزامات المتداولة.   صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغیل�ة/نس�ة تغط�ة الدین=   )٤(

الت )١( التشغیل�ة / الاحت�اجات  نس�ة �فا�ة  الداخلة من الأنشطة  النقد�ة  التدفقات  التشغیل�ة=  النقد�ة  دفقات 
 النقد�ة الأساس�ة 

 فوائد والضر��ة.مؤشر النشاط التشغیلي= صافي التدفق النقدي التشغیلي / ر�ح التشغیل قبل ال  )٢(     

 ) العائد على الأصول من التدفق النقدي التشغیلي= صافي التدفق النقدي التشغیلي/ مجموع الأصول.٣(     

 .صافي التدفقات النقد�ة من الأنشطة التشغیل�ة  نس�ة التوز�عات النقد�ة= التوز�عات النقد�ة للمساهمین/ )٦(

 ) مؤشر النقد�ة التشغیلي= صافي التدفق النقدي التشغیلي / صافي الدخل.٥(    
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الشر  إدارة  تت�عها  التي  الس�اسة  عن  معلومات  هذه توفر  واستقرار  استمرار  ومدى  الأر�اح  توز�ع  مجال  في  �ة 
: ٢٠١٠مطر،  (أر�اح نقد�ة عن طر�ق عرض مقلوب هذه النس�ة.مؤشراً لقدرة الشر�ة على توز�ع    د الس�اسة. �ما تع

١٦٥( 

 

 

 ) ١٥٠:  ٢٠١١.... إلخ (العداسي،  التمو�ل  علىتوضح هذه النس�ة درجة اعتماد الشر�ة للنقد�ة  

 المال�ة:   مقای�س المرونة  -٤

الطارئة وانتهاز   تعبر المرونة المال�ة عن قدرة الشر�ة على الاستجا�ة والتك�ف مع الأزمات المال�ة والاحت�اجات
 هذه المقای�س:  ومن أهم  الفرص غیر المتوقعة.

 

 

 �انت هذه النس�ة عال�ة �لما �انت الشر�ة �عیدة عن المصاعب المال�ة.   كلما

 : التدفق النقدي الحر -٥

ق� مفاجئة وهو  استثمار�ة  فرص  أي  لمقابلة  توفره  أن  للشر�ة  �مكن  الذي  النقدي  التدفق  �النس�ة مة  و�عطى   .
 التال�ة: 

 

 

 ).٥٧:  ٢٠٠٨( درغام،  

المذ�ورة أعلاه.    اً مثل مق�اس�  متغیرمتغیرات مستقلة �ل    ةخمس  �حثال  ا استخدم هذ  المقای�س  �المقابل تم  من 
 �ما یتناسب مع الب�انات المتوفرة.  لمتغیراتتم اخت�ار ا  س قرار المستثمر.�ق�متغیر تا�ع  حجم التداول �استخدام  

 

 :نتائج والمناقشةال

 مجتمع وعینة ال�حث:

حیث تم .  شر�ة  ٢٢وعددها    جم�ع الشر�ات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المال�ةمن  مجتمع الدراسة    یتألف
 فیها الشروط التال�ة:  توافر التي تشر�ات و   ١٠حجمها الدراسة  ملائمة للهدف من  عینة    اخت�ار

 . ٢٠١٠بدا�ة عام    قبل  دمشق للأوراق المال�ة  سوق ة في  درجمُ  -١

عام   -٢ من  الأول  الر�ع  من  ابتداءً  مرحل�ة  مال�ة  تقار�ر  المرحل�ة   .٢٠١٠لدیها  المال�ة  القوائم  تعرض  حیث 
ا  قدرة  من  یز�د  الذي  الأمر  التأكد،  وعدم  المخاطر  درجة  من  تقلل  آن�ة  قراراتهم  معلومات  ترشید  على  لمستثمر�ن 

 الاستثمار�ة مما یؤدي إلى تدع�م مصداق�ة سوق الأوراق المال�ة.  

 ن تجزئة الأسهم یؤدي إلى عدم تجانس في العینة. إ: حیث  هالأسهمالشر�ة بتجزئة الق�مة الاسم�ة    مْ لم تَقُ  -٣

 

 خطوات ال�حث:

 . قد المتوفر من الأنشطة التشغیل�ة/ متوسط مجموع الالتزاماتنس�ة تغط�ة النقد للدین = صافي الن)  ٨(

التدفقات نس�ة    )٧(     النقد�ة  النقد�ة  صافي  مصادر  إلى  التمو�ل  من    = من  النقد�ة  التدفقات  صافي 
 إجمالي المصادر النقد�ة الداخلة./التمو�ل

الحر)  ٩( النقدي  التشغیل�ة   التدفق  الأنشطة  من  النقدي  التدفق  صافي  الخارجة   -  =  النقد�ة  التدفقات 
   المخصصة للاستثمار في الآلات والمعدات والأصول طو�لة الأجل.
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 قرار المستثمر 

، والتي تضم قائمة المر�ز المالي وقائمة  ال�حثت عینة  تم جمع التقار�ر المال�ة المرحل�ة للشر�االخطوة الأولى:  
الر�ع�ة، لمعرفة  نشرات التداول  والإ�ضاحات المرفقة مع القوائم، �ما تم الحصول على  الدخل وقائمة التدفقات النقد�ة  

تم  حیث    .٢٠١٢ولغا�ة الر�ع الأول من عام    ٢٠١٠ما بین الر�ع الأول من عام  الممتدة  ، وذلك لفترة  أحجام التداول
 تروني لسوق دمشق للأوراق المال�ة.عن طر�ق الموقع الالك  الحصول على هذه الب�انات

 .، من أجل حساب متغیرات ال�حثExcelعلى برنامج  إدخال الب�انات المال�ة  الخطوة الثان�ة: 

 .SPSSإلى البرنامج الإحصائي    ها تفر�غ  �عد حساب المتغیرات، تمالخطوة الثالثة:  

الرا� الانحدارعة:  الخطوة  تحلیل  التي    )Regression Analysis(  ال�س�ط   إجراء  ال�حث  فرض�ات  لاخت�ار 
 .)Dependant Variable(متغیر تا�ع  ) على  Independent Variable( تدرس أثر متغیر مستقل

 

 متغیرات ال�حث: 

 تنقسم متغیرات الدراسة إلى نوعین:

 ).i(  )Yit(لسهم الشر�ة    )t(  ةحل�مر لفترة الل متغیر تا�ع، والذي �مثل حجم التداول   -١

(صافي التدفقات النقد�ة  نس�ة تغط�ة النقد�ة للدیون المتداولة    )١متغیرات. (  ةمتغیرات مستقلة، وهي خمس -٢
صافي  نس�ة    )٢(  .)  X1(   اس جودة السیولة المال�ة�مقمثل  تي  تال  ،من الأنشطة التشغیل�ة/ متوسط الدیون المتداولة)

نس�ة صافي التدفقات    )٣(  .)X2(  مقای�س جودة الأر�اح  �أحد   ،نشطة التشغیل�ة/ صافي الدخلالتدفقات النقد�ة من الأ
نس�ة تغط�ة النقد )  ٤(  .)٣X(  س تقی�م س�اسات التمو�ل�امقل  ة مثلالم  النقد�ة من التمو�ل إلى التدفقات النقد�ة الداخلة 

   .)٤X(   مقای�س المرونة المال�ة   �أحد   صافي التدفقات النقد�ة من الأنشطة التشغیل�ة/ متوسط إجمالي الدیون) (  للدین 

 .) ٥X(  التدفق النقدي الحر)  ٥(و

) متغیرات الدراسة  ١(  رقم  ُ�ظهر الجدول) العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التا�ع، و ١یبین الشكل رقم (
 . مصنفة حسب الشر�ات والتار�خ  Excelبرنامج    إلىالمدخلة  

 

 المتغیر التا�ع

 

 

 

 المتغیرات المستقلة

 

 

 

 

              

 

 ) العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التا�ع١شكل رقم (

 ) Yit(  حجم التداول

نس�ة تغط�ة  
النقد�ة للدیون  
(X1 (المتداولة   

صافي التدفقات النقد�ة  
من الأنشطة التشغیل�ة/  

 )X2 ( صافي الدخل

 صافي التدفقات نس�ة

من التمو�ل إلى    النقد�ة
 )X3( مصادر النقد�ة

نس�ة تغط�ة النقد  
 ) X4( للدین

 

التدفق النقدي من   صافي
 -الأنشطة التشغیل�ة  

التدفقات النقد�ة الخارجة 
ا  ث  ) ( للا

مق�اس جودة 
 السیولة المال�ة 

مق�اس جودة 
 الأر�اح 

مق�اس  
المرونة  
  

التدفق النقدي  
 الحر 

مق�اس تقی�م  
 س�اسات التمو�ل 
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 الدراسةب�انات  )١جدول رقم (

اسم  
 الشر�ة 

 الر�ع 

نس�ة تغط�ة  
النقد�ة  
للدیون  
 المتداولة 
(%)X1 

التدفقات   صافي
النقد�ة التشغیل�ة  

إلى صافي  
 الدخل 

(%)X2 

صافي التدفقات  
النقد�ة التمو�ل�ة إلى 

 مصادر التمو�ل 
(%)X3 

نس�ة تغط�ة  
 النقد للدین 
(%)X4 

 التدفق النقدي الحر 
 X5(ل.س)

 حجم التداول 

 Yit (سهم)

)١(  8914 6,806,242- 0.09 0.00 17.37- 0.09 ٢٠١٠-الأول  

 
 20835 71,878,577 0.47 0.08- 3.61 0.47 ٢٠١٠-الثاني 

 
 31933 48,025,348 1.20 0.09- 2.52 1.20 ٢٠١٠-الثالث

 54160 53,447,857 1.53 0.08 2.01 1.53 ٢٠١٠  -الرا�ع الشر�ة 

 10289 264,677- 0.02 0.00 0.13 0.02 ٢٠١١-الأول  الأهل�ة 

 16699 8,680,650 0.11 0.07- 1.93 0.11 ٢٠١١-الثاني  للنقل 

 
 19173 1,830,220- 0.00 0.05- 0.03- 0.00 ٢٠١١-الثالث

 
 20457 3,397,263 0.63 0.04- 6.90- 0.63 ٢٠١١-الرا�ع

 
 0 225,128- 0.00 0.04- 0.03 0.00 ٢٠١٢-الأول 

)٢(  6564 662,198- 0.03 0.07 1.40 0.03 ٢٠١٠-الأول  

 18178 14,818,513 0.07 0.11- 1.10 0.07 ٢٠١٠-الثاني  

 35820 18,991,383 0.09 0.14- 0.83 0.09 ٢٠١٠-الثالث وعة المجم 

 69215 18,019,081 0.19 0.08- 1.10 0.19 ٢٠١٠  -الرا�ع المتحدة

 11520 12,148,380- 0.00 0.21 0.01- 0.00 ٢٠١١-الأول  للإعلان 

 26533 7,971,966- 0.02 0.26 2.32 0.02 ٢٠١١-الثاني  والنشر 

 
 31571 8,134,144- 0.03 0.20 4.96 0.03 ٢٠١١-الثالث

 
 31671 205,126,207 0.21 1.96- 2.97- 0.21 ٢٠١١-الرا�ع

 
 0 6,429,984 0.01 0.40 0.12- 0.01 ٢٠١٢-الأول 

)٣(  144855 60,658,237 1.12 3.66- 130.71 1.39 ٢٠١٠-الأول  

 
 305259 17,357,968 0.18 1.10- 17.62 0.20 ٢٠١٠-الثاني 

 
 458749 124,119,816 1.76 1.56- 8.62 2.03 ٢٠١٠-الثالث

 592752 292,225,412 5.08 0.60- 3.10 6.17 ٢٠١٠  -الرا�ع الشر�ة 

 46808 172,116,060- 1.13- 0.08- 102.79 1.13- ٢٠١١-الأول  الأهل�ة 

 112619 123,453,275- 1.19- 0.64- 2.80- 1.19- ٢٠١١-الثاني  للز�وت 

 125875 74,773,398- 0.67- 0.07- 0.70- 0.67- ٢٠١١-الثالث الن�ات�ة 
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 139672 128,783,154- 0.68- 0.23 0.72- 0.68- ٢٠١١-الرا�ع

 12725 39,280,105 0.11 0.06 0.53 0.11 ٢٠١٢-الأول  

)٤(  29253 1,643,286,774 0.05 0.00 14.16 0.12 ٢٠١٠-الأول  

 
 87819 454,390,394 0.03 0.13- 3.17 0.06 ٢٠١٠-الثاني 

 160937 3,479,057,961 0.11 0.18- 13.38 0.29 ٢٠١٠-ثالثال 

 200976 3,951,712,049 0.12 0.08- 10.99 0.31 ٢٠١٠  -الرا�ع البنك

 63282 4,303,583,130- 0.12- 0.91 765.77- 0.28- ٢٠١١-الأول  العر�ي 

 
 169627 3,444,226,929- 0.10- 0.80 67.97- 0.25- ٢٠١١-الثاني 

 197181 1,951,495,921 0.08 0.70 12.16 0.23 ٢٠١١-الثالث 

 
 424052 1,840,906,557- 0.04- 0.58 2.42- 0.09- ٢٠١١-الرا�ع

 8768 1,898,767,554 0.06 0.00 2.41 0.17 ٢٠١٢-الأول  

)٥(  13170 264,767,297 0.01 0.00 4.39 0.02 ٢٠١٠-الأول  

 25323 2,679,809,771- 0.03- 0.00 6.45- 0.07- ٢٠١٠-الثاني  

 
 136513 1,435,756,047- 0.01- 0.00 1.38- 0.02- ٢٠١٠-الثالث

 156969 5,505,936,945 0.08 0.00 11.03 0.21 ٢٠١٠  -الرا�ع بنك

 43705 10,296,492,378- 0.12- 0.00 71.95- 0.30- ٢٠١١-الأول  عودة

 
 279952 1,655,582,831- 0.01- 0.00 2.90- 0.03- ٢٠١١-الثاني 

 
 281469 5,493,306,557- 0.08- 0.00 11.95- 0.18- ٢٠١١-الثالث

 
 281469 8,407,194,247- 0.13- 0.00 63.37- 0.30- ٢٠١١-الرا�ع

 
 20100 1,622,680,316 0.06 0.00 3.87 0.12 ٢٠١٢-الأول 

)٦(  1948 3,485,116,861 0.11 0.00 96.32 0.25 ٢٠١٠-الأول  

 
 251981 520,890,994 0.03 0.83 11.93 0.08 ٢٠١٠-الثاني 

 254519 545,370,458 0.04 0.55 9.50 0.10 ٢٠١٠-الثالث 

 272137 539,353,106- 0.02 0.53 2.99 0.04 ٢٠١٠  -الرا�ع بنك

 13606 3,697,755,484 0.10 0.00 51.00 0.22 ٢٠١١-الأول  بیبلوس 

 
 48990 7,119,236,486 0.20 0.00 80.52 0.53 ٢٠١١-الثاني 

 
 52111 8,564,378,493 0.20 0.00 182.76 0.49 ٢٠١١-الثالث

 1095016 2,363,516,459 0.17 0.61 39.52 0.47 ٢٠١١-الرا�ع 

 8938 2,834,967,575 0.11 0.00 42.59 0.33 ٢٠١٢-الأول  

)٧(  85835 2,921,759,396 0.03 0.00 18.39 0.05 ٢٠١٠-الأول  

 
 141612 6,484,144,514 0.07 0.00 17.14 0.10 ٢٠١٠-الثاني 

 
 162906 8,296,998,428 0.08 0.00 18.06 0.12 ٢٠١٠-الثالث

 187674 3,817,824,263- 0.01- 0.00 2.42- 0.02- ٢٠١٠  -الرا�ع بنك
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 55282 3,193,027,423- 0.03- 0.00 17.11- 0.04- ٢٠١١-الأول  ب�مو 

 
 130076 1,687,887,231 0.03 0.00 6.49 0.04 ٢٠١١-الثاني 

 
 210137 3,154,025,397- 0.01- 0.94 1.19- 0.01- ٢٠١١-الثالث

 
 220540 4,125,989,249- 0.04- 0.38 4.59- 0.06- ٢٠١١-الرا�ع

 
 8461 9,157,767,948 0.12 0.00 14.04 0.18 ٢٠١٢-الأول 

)٨(  89732 1,037,104,542- 0.02 0.00 10.20 0.06 ٢٠١٠-الأول  

 
 163311 6,533,352,499- 0.02- 0.02- 5.70- 0.06- ٢٠١٠-الثاني 

 206966 8,083,215,588- 0.03- 0.01- 3.95- 0.07- ٢٠١٠-الثالث بنك

 956919 9,750,487,956- 0.04- 0.01- 4.93- 0.11- ٢٠١٠  -الرا�ع سور�ة 

 43979 7,709,107,860- 0.07- 0.00 27.47- 0.19- ٢٠١١-الأول  والمهجر 

 
 116411 472,346,420 0.03 0.00 6.37 0.08 ٢٠١١-الثاني 

 154815 468,631,092- 0.01 0.00 1.95 0.04 ٢٠١١-الثالث تتمة 

)٨(  154965 615,097,495- 0.04 0.00 4.15 0.09 ٢٠١١-الرا�ع 

 3371 1,518,064,810 0.02 0.00 13.77 0.06 ٢٠١٢-الأول  

)٩(  0 155,622,640 0.16 0.99- 4.46 0.16 ٢٠١٠-الأول  

 
 430 407,681,893 0.25 0.70- 5.04 0.25 ٢٠١٠-الثاني 

 940 715,468,750 0.50 3.70- 6.54 0.50 ٢٠١٠-الثالث الشر�ة 

 7980 688,143,184 0.48 2.51- 5.46 0.48 ٢٠١٠  -الرا�ع السور�ة 

 10879 14,131,960- 0.06 0.00 1.75 0.06 ٢٠١١-الأول  العر��ة 

 12694 152,946,047 0.12 0.55- 2.22 0.12 ٢٠١١-الثاني  الدول�ة 

 12904 27,055,417- 0.15 0.37- 2.07 0.15 ٢٠١١-الثالث للتأمین 

 
 12904 81,999,540 0.16 0.32- 2.04 0.16 ٢٠١١-الرا�ع

 
 0 1,211,523,137- 0.04- 0.00 8.23- 0.04- ٢٠١٢-الأول 

)١٠(  10310 119,372,693 0.10 0.23- 4.17 0.10 ٢٠١٠-الأول  

 
 22389 60,570,089 0.13 1.10- 3.07 0.13 ٢٠١٠-الثاني 

 38453 156,214,178 0.29 0.67- 4.78 0.29 ٢٠١٠-الثالث الشر�ة 



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series  ۲۰۱۳) 2( ) العدد ٣٥العلوم الاقتصاد�ة والقانون�ة المجلد ( مجلة جامعة تشر�ن  

219 

 40415 87,209,251 0.29 0.41- 2.63 0.29 ٢٠١٠  -الرا�ع المتحدة

 7534 168,805,130 0.12 2.52- 7.09 0.12 ٢٠١١-الأول  للتأمین 

 
 11630 50,581,341 0.07 1.76- 2.62 0.07 ٢٠١١-الثاني 

 
 11665 68,094,727 0.11 1.03- 2.28 0.11 ٢٠١١-لثالثا

 
 80503 127,377,208 0.18 0.55- 1.85 0.18 ٢٠١١-الرا�ع

 
 40 3,182,018- 0.14 0.50- 10.03 0.14 ٢٠١٢-الأول 

 

 :النتائجتحلیل  

للأوراق    اس جودة السیولة المال�ة على قرار المستثمر في سوق دمشق �مقمعنوي لثر  وجد أی  الفرض�ة الأولى:
 نتائج اخت�ار الفرض�ة الأولى. )  ٢یبین الجدول رقم (  المال�ة.

 

 )x1(ال�س�ط للمتغیر المستقل  نتائج تحلیل الانحدار الخطي )٢الجدول رقم (

 المتغیر التا�ع 
معامل الارت�اط  

 Rبیرسون 

معامل التحدید 
2R 

F 
مستوى الدلالة 

Sig 
b α 

Yit ٠.٠٧٢ ٠.٢٦٩ 6.856 ٠.٠١ 63025.267 102633.053 

 

مق�اس جودة السیولة المال�ة المتمثل بنس�ة تغط�ة النقد�ة للدیون  ل اً هناك أثر یتضح من ب�انات الجدول السابق أن  
وهو   )٠.٠١(  غ ال�ال  دلالةال مستوى    خلال  و�ظهر ذلك من  .قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة  فيالمتداولة  

معامل الارت�اط   حیث بلغ  ،ر ضع�ف جداً ثولكن هذا الأ  .)٠.٠٥(المحدد من قبل ال�احث  من مستوى الدلالة    أصغر
بلغ    ،)٠.٢٦٩( التحدید�ما  ال  )٪ ٧.٢(  أن   أي ،  )٪٧.٢(  معامل  تؤثر    عوامل من  إلى   فيالتي  تعزى  المستثمر  قرار 

و( المال�ة،  السیولة  إل٪٩٢.٨مق�اس جودة  تعزى  المق�اس)  بهذا  لها علاقة  ل�س  أخرى  أس�اب  إذاً ى  الفرض�ة   قبلن  . 
قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق   فيمق�اس جودة السیولة المال�ة  ل   التي تنص على أنه یوجد أثر معنوي و   الأولى
 المال�ة. 
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 ق دمشق للأوراق المال�ة. قرار المستثمر في سو   فياس جودة الأر�اح  �مقل  یوجد أثر معنوي   الفرض�ة الثان�ة: 

 . ) نتائج اخت�ار الفرض�ة الثان�ة٣�ظهر الجدول رقم (

 

 )x2(ال�س�ط للمتغیر المستقل  نتائج تحلیل الانحدار الخطي )٣الجدول رقم (

 المتغیر التا�ع 
معامل الارت�اط  

 Rبیرسون 
 Sig b αمستوى الدلالة  2R Fمعامل التحدید 

Yit ٠.٠٠٠ ٠.٠٢ 
١١٤٥٤٥.٩٢٢ ٤٠.٥٢٨ ٠.٨٥٢ ٠.٠٣٥ 

 

أنه لا    نلاحظ السابق  الجدول  أثر لمن  بنس�ة  الأر�اح    جودة مق�اس  یوجد  النقد�ة من المتمثل  التدفقات  صافي 
 الدلالة مستوى  تبین ذلك من    .قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة  في  صافي الدخل  إلى   الأنشطة التشغیل�ة

ونقبل   البدیلة . و�التالي نرفض الفرض�ة  )٠.٠٥(المحدد من قبل ال�احث  أكبر من مستوى الدلالة  وهو    ) ٠.٨٥٢(  ال�الغ 
قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق   في  الأر�احمق�اس جودة  یوجد أثر معنوي ل  فرض�ة العدم التي تنص على أنه لا

 المال�ة. 

قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق    فيس تقی�م س�اسات التمو�ل  �امقل  وي یوجد أثر معن  الفرض�ة الثالثة:
 ) نتائج اخت�ار الفرض�ة الثالثة. ٤یبین الجدول رقم (  المال�ة.

 

 )x3(ال�س�ط للمتغیر المستقل  نتائج تحلیل الانحدار الخطي )٤الجدول رقم (

 المتغیر التا�ع 
معامل الارت�اط  

 Rبیرسون 

معامل التحدید 
2R 

F 
مستوى الدلالة 

Sig 
b α 

Yit ١٢٢٥٢٥.٧٦٧ ٣٥٢٧٩.٣١٤ ٠.١٣٦ ٢.٢٦٨ ٠.٠٢٥ ٠.١٥٩ 

أكبر من مستوى الدلالة المحدد من وهو  )  ٠.١٣٦(  یبلغ   مستوى الدلالة   أن الجدول السابق    نلاحظ من ب�انات
نس�ة صافي التدفقات النقد�ة من التمو�ل إلى التدفقات النقد�ة الداخلة لوهذا �عني عدم وجود أثر  ).  ٠.٠٥قبل ال�احث (

التمو�ل   تقی�م س�اسة  البدیلة ونقبل فرض�ة العدم التي قرار المستثمر.    فيالتي تمثل مق�اس  و�التالي نرفض الفرض�ة 
   على قرار المستثمر. مق�اس تقی�م س�اسة التمو�لل  أثر معنوي یوجد  لا  تنص على أنه 

 قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة.   فياس المرونة المال�ة  �مقلیوجد أثر معنوي    �ة الرا�عة: الفرض

 . را�عة) نتائج اخت�ار الفرض�ة ال٥الجدول رقم (  �ظهر

 

 )x4(ال�س�ط للمتغیر المستقل  نتائج تحلیل الانحدار الخطي )٥الجدول رقم (
المتغیر  
 التا�ع

معامل الارت�اط 
 Rبیرسون  

معامل  
 2Rالتحدید  

F 
مستوى  

 Sigالدلالة  
b α 

Yit ١٠٤٣٤٣.٢٣٠ ٦٦٩١٤.٣٧٧ ٠.٠٢١ ٥.٥٠٧ ٠.٠٥٩ ٠.٢٤٣ 
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یوجد  نلاحظ   أنه  السابق  الجدول  للدین  لر  أثمن  النقد  تغط�ة  المال�ة    �أحدنس�ة  المرونة  قرار مقای�س  على 
ولكن هذا الأثر ضع�ف  .  )٠.٠٥(من مستوى الدلالة    أصغر  )٠.٠٢١(  ال�الغ  مستوى الدلالة  وتبین ذلك منالمستثمر.  

) فقط من العوامل التي تؤثر  ٪٥.٩(، أي أن  )٪٥.٩(التحدید    معامل�ما بلغ  )،  ٠.٢٤معامل الارت�اط (  بلغ  حیث  ،جداً 
.  أخرى ل�س لها علاقة بهذا المق�اس) تعزى إلى أس�اب  ٪٩٤.١و(  قرار المستثمر تعزى إلى مق�اس المرونة المال�ة  في

قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق   في  المرونة المال�ة مق�اس  ل  معنوي   ثروجد أهذه الفرض�ة، أي ی  نقبلو�التالي  
 المال�ة. 

 قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة.  فيلتدفق النقدي الحر  ل  یوجد أثر معنوي   الفرض�ة الخامسة:

 ) نتائج اخت�ار الفرض�ة الخامسة.٦رقم (�ظهر الجدول  

 

 )x5(ال�س�ط للمتغیر المستقل  نتائج تحلیل الانحدار الخطي )٦الجدول رقم (
المتغیر  
 التا�ع

معامل الارت�اط 
 Rبیرسون  

معامل  
 2Rالتحدید  

F 
مستوى  

 Sigالدلالة  
b α 

Yit ١١٣٧٦٦.٦٢٩ -٠.٠٠٠٠١١٥٦ ٠.٠٣٩ ٤.٤٠٠ ٠.٠٤٨ ٠.٢١٨ 

مستوى الدلالة   و�ظهر ذلك من على قرار المستثمر.    لتدفق النقدي الحرل  أنه یوجد أثر  أعلاه من الجدول    تبین
 حیث بلغوهذا التأثیر ضع�ف جداً،    .) ٠.٠٥(  المحدد من قبل ال�احث  من مستوى الدلالة   أصغروهو    ) ٠.٠٣٩(ال�الغ  

قرار المستثمر    في) فقط من العوامل التي تؤثر  ٪٤.٨، أي أن ()٪٤.٨عامل التحدید (وم  )٠.٢١٨معامل الارت�اط (
هذه   نقبلو�التالي    .) تعزى إلى أس�اب أخرى ل�س لها علاقة بهذا المق�اس٪٩٥.٢و(  تعزى إلى التدفق النقدي الحر 

 ل�ة تأثیر معنوي. قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق الما  في  التدفق النقدي الحرالفرض�ة، أي یؤثر  

 

 :الاستنتاجات والتوص�ات

 :مایلينستخلص من التحلیل السابق  

 في  جودة السیولة المال�ة والمرونة المال�ة والتدفق النقدي الحرمق�اس  كل منمعنوي ضع�ف جداً لثر یوجد أ .۱

المال�ة  للأوراق  دمشق  في سوق  المستثمر  في حین لا  قرار  أ،  لثر  یوجد  مق�اس جود معنوي  من  وتقی�م  كل  الأر�اح  ة 
التمو�ل   المال�ة  فيس�اسة  ال  .قرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق  في سوق   مستثمر�نوهذا یدل على أنه لا یهتم 

 . اهتمام �بیر�قائمة التدفقات النقد�ة    دمشق للأوراق المال�ة

 شق للأوراق المال�ة هناك عوامل أخرى �عتمد علیها المستثمرون في اتخاذ قراراتهم الاستثمار�ة في سوق دم .۲

الر�ح و  النقد�ة، �صافي  التدفقات  قائمة  مقای�س مشتقة من  اعتماده على  �كثیر من  أسعار الأسهم أكثر  دراسة تطور 
 �الاعتماد على التحلیل الفني.

�جب الإشارة إلیها و�مكن إجمالها  هنالك مجموعة من التوص�ات    التي توصل إلیها ال�احثنتائج  الو�ناءً على  
 ي:�ما یل

لز�ادة .١ ندوات  مهمة    إجراء  مقای�س  إعطاء  على  وقدرتها  النقد�ة  التدفقات  قائمة  �أهم�ة  المستثمر�ن  وعي 
سواءً   القرارات  أألمتخذي  حالیین  مستثمر�ن  أ  مكانوا  أ  م محتملین  مالیین  لقوائم   ممحللین  المستخدمة  الجهات  من  أ�اً 

 الشر�ات المال�ة.
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في متغیرات أخرى مشتقة من قائمة التدفقات النقد�ة والتي تؤثر على   إجراء المز�د من الدراسات التي ت�حث .٢
 .، وتر�طها �عوامل أخرى تؤثر على قرار المستثمر غیر التدفقات النقد�ةقرار المستثمر في سوق دمشق للأوراق المال�ة
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