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 :ملخصال

 لحقددؾا الطمةيددة  لد تريددةملاءمددة ميطددة معمؾمددات ال يطددة ا مددد  ىددد ه ىددله الدراسددة تلدد  ا ت ددار
لمطصددارا الطدرجددة  ددد سددؾا دمشددق  نشددظة التشددة ميةالتددد قات الظقد ددة مددؽ اأبالطقارنددة مدد  

، تؾصدددمه الدراسدددة مدددؽ  دددلاى الاعتطددداد عمددد  المياندددات ال انؾيدددة الطظشدددؾر   دددد لددداقراا الطاليدددة
 2102بدددد ؽ عددددامد  التقددددارير الطاليددددة لمطصددددارا الطدرجددددة  ددددد سددددؾا دمشددددق لدددداقراا الطاليددددة

ذات ميطددددة   يطددددة الد تريددددةأن ال الطعدددددى تلدددد  Ohlsonقمددددؽ  ددددلاى تظم ددددق نطددددؾذج  2120ق
 ، ب ظطا لا تطمػ التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية ميطة ملاءمة.ملاءمة
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Abstract: 
 This study aimed to test the relevance of the value of the book value of 

property rights information in comparison with the cash flows from the 

operating activities of the banks listed on the Damascus Stock Exchange. 

The study found, by relying on the secondary data published in the financial 

reports of banks listed on the Damascus Stock Exchange between 2012 and 

2021 and by applying the modified Ohlson model, that the book value has an  

relevance value, while the cash flows from operating activities do not have 

an relevance value. 
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 :مقدمةال
قدرارات  لطعمؾمدات التدد تددعؼادر اأىؼ مصمؽ   د سؾا دمشق لاقراا الطالية الطدرجة ارير الطالية التد تصدرىا الطصاراتعد التق

لطسددت طر  ، كطدا  عددد الطحتدؾ  الطعمؾمداتد لم ديؼ الد تريددة قالتدد قات الظقد دة مدؽ اأنشددظة التشدة مية ىدا  بالظسد ة الاسدت طار  دد السدؾا 
ب ظطدا تغيدر التدد قات الظقد دة الحركدة الفعميدة لامدؾاى دا ددا  ح د  تط دا ال يطدة الد تريدة ميطدة التصدشية لمشدركة سدؾا اأقراا الطاليدة،

 .ق ارج الشركة
قالتدد قات  الد تريدة ال يطةرت ىله الدراسة ملاءمة ميطة مانظلاقاً مؽ أىطية الطعمؾمات الطحاسمية  د تؾجيو القرارات الاست طارية، ا ت

 الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية  د سؾا دمشق لاقراا الطالية.
  

 :الدراسات الدابقة

 :الدراسات باللغة العربية
 (9102دراسة بدوى، هبة ٧ه عبد الدلام )-0

ملاءمة الطعمؾمات الطحاسمية أغراض مياس ميطة الشركة: دراسة تظمي ية مقارنة عم  الشركات الطسدلمة بمؾرصدتد اأقراا الطاليدة 
 .بطصر قالسعؾد ة

الطعمؾمددات الطحاسددمية، الطتط مددة  ددد اأرادداح الطحاسددمية قال يطددة الد تريددة لحقددؾا الطمةيددة  ىددد ه الدراسددة تلدد  ا ت ددار قمقارنددة ملاءمددة
قالتد قات الظقد ة مؽ اأنشدظة التشدة مية مدؽ أجدا ميداس ميطدة الشدركات الطسدلمة  دد بؾرصدتد اأقراا الطاليدة الطصدرية قالسدعؾد ة، 

مشاىد  مؽ بؾرصة اأقراا الطالية  624عتطاد عم  ع ظة مؤلفة مؽ طؾّرت الدراسة ثلاثة نطاذج انحدار لا ت ار  رقض ال ح  بالا
، تؾصدمه الدراسدة تلد  ملاءمدة 2102تلد   2102مشداىد  مدؽ بؾرصدة اأقراا الطاليدة السدعؾد ة  دلاى الفتدر  مدؽ  210الطصرية ق 

ت الطحاسددمية أغددراض ميدداس الطعمؾمددات الطحاسددمية أغددراض ميدداس ميطددة الشددركات الطصددرية قالسددعؾد ة، تلا أن ملاءمددة الطعمؾمددا
ال يطة  دد الشدركات السدعؾد ة تفؾقده عمد  نغريتيدا الطصدرية، كطدا تؾصدمه الدراسدة تلد  اىتطدا  الطسدت طريؽ  دد الشدركات الطصدرية 
بال يطددة الد تريددة لحقددؾا الطمةيددة لةددرض تق دديؼ أسددعار أسدديؼ الشددركات، ب ظطددا ييددتؼ الطسددت طرقن  ددد الشددركات السددعؾد ة براحيددة السدديؼ 

 فس الةرض.لظ
 (9190دراسة نهر الهدى، عمي )-2

 (2101-2100لمفتر  ) NCA-ROUIBA دراسة حالة مؤسسة –دقر قائطة التد قات الظقد ة  د تحق ق جؾد  الطعمؾمة الطالية 
ىد ه ىله الدراسة تل  تبراز مسداىطة قائطدة التدد قات الظقد دة  دد تحق دق جدؾد  الطعمؾمدات الطاليدة، قذلدػ مدؽ  دلاى تحق دق مسداىطة 

تسداا، قمدؽ  دلاى دعدؼ الظتدائي التدد تدؼ التؾصدا لطؾثؾمية، القابمية لمطقارنة قالاقائطة التد قات الظقد ة  د تحق ق  اصية الطلاءمة، ا
 دددلاى الفتدددر   NCA-ROUIBAالظغريدددة، تدددؼ الاعتطدداد  دددد اللاندددب التظميقدددد لم حددد  عمدد  دراسدددة حالدددة مؤسسدددة تل يددا  دددد الدراسدددة 

2100-2101. 
مددؽ   د  سدداىطه قائطدة التددد قات الظقد دةتؾصدمه الدراسدة تلدد  قجدؾد علاقددة بد ؽ قائطددة التدد قات الظقد ددة قجدؾد  الطعمؾمدات الطاليددة، ح

 ددد تحق ددق  صددائء الطلاءمددة،  قتحم ميددا 2101-2100 ددلاى الفتددر   NCA-ROUIBA ددلاى حسددان الظسددب الطاليددة الطؤسسددة 
 تساا. لطؾثؾمية، القابمية لمطقارنة قالاا
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 :الدراسات باللغة الانكليزية
 Bolibok (9103) دراسة-0

The Relative Value Relevance of Earnings, Book Values and Cash Flows in The Polish Banking Sector 

ىد ه ىله الدراسة تل  التحقق مدؽ ملاءمدة ميطدة )صدا د اأراداح، ال يطدة الد تريدة، التدد قات الظقد دة(، غظده الدراسدة جطيد  المظدؾ  
، تؾصددمه الدراسددة تلدد  أن اأرادداح قال يطددة 2106تلدد  عددا   0992الطدرجددة  ددد سددؾا قارسددؾ لدداقراا الطاليددة  ددلاى الفتددر  مددؽ عددا  

التددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة التشددة مية لا تقددد  محتددؾ  تعلامددد أنيددا لا تطمددػ قدددؾ   ب ظطدداؾمية لمسدديؼ، الد تريددة تددرت ل بال يطددة السدد
 تفس رية كم ر  تتلاقز تمػ التد تظقميا ال يؼ الد ترية لحقؾا الطمةية قصا د اأرااح.

 Maksy (9104)دراسة -9
Is Free Cash Flow Value Relevant? The Case of The Information Technology Industry 

ىد ه ىله الدراسة تل  تحديد فيطا تذا كان التد ق الظقد  الحر ذق ميطة ملاءمدة  دد صدظاعة تةظؾلؾجيدا الطعمؾمدات، قاذا كدان اأمدر 
تلد   0911ملاحغدة تةظدد الفتدر  مدؽ  01299كللػ،  طا ىؾ التد ق الظقد  الحر اأك در ميطدة ملاءمدة، باسدت دا  ع ظدة مؤلفدة مدؽ 

، تؾصمه الدراسة تل  أن التد ق الظقد  مؽ العطميات ناقصاً نفقات رأس الطاى ناقصاً أراداح اأسديؼ الطفضدمة ىدؾ أك در ميطدة 2102
 ملاءمة  د قظاع تةظؾلؾجيا الطعمؾمات.

 Burke & Wieland  (2017)دراسة -5

Value Relevance of Bank’s Cash Flows from Operations 

لعطميددات، تؾصددمه الدراسددة مددؽ  ددلاى تظم ددق نطددؾذج ا ت ددار ملاءمددة ميطددة التددد قات الظقد ددة لممظددؾ  مددؽ ا تيدددا ىددله الدراسددة تلدد 
Ohlson  باأراددداح  أتتظ ددد   مدددؽ العطميددداتتلددد  أن التدددد قات الظقد دددة لممظدددؾ  2106ق 2116عمددد  ع ظدددة مدددؽ الطصدددارا  دددلاى عدددامد

د دة لممظدؾ  ت تمد  الطستقممية، كطا أنيا ترت ل بشكا ت لابد قكم ر بأسعار اأسيؼ السؾمية، كطا أثمته الدراسة أن  ائد  التد قات الظق
عم  ثلاث  صائء مصرفية ميطة: الراحية، كفا ة رأس الطداى، م داطر الائتطدان ملتطعدة، كطدا تقدد  التدد قات الظقد دة لممظدؾ   بظاءً 

  عطميات معمؾمات مف د  لمطست طريؽ  د تق يؼ حقؾا الطمةية.مؽ ال
 Ragab & El-Chaarani (9102)دراسة -6

The Value –Relevance of Operating Cash Flow: Comparative Study of Banks Listed on The Egyptian and 

Beirut Stock Exchanges 

ميطة التد قات الظقد ة التشة مية ت تم  ب ؽ المظدؾ  الطدرجدة  دد سدؾا اأقراا الطاليدة تيدا ىله الدراسة تل  التحقق مؽ أن ملاءمة 
تلد  أن التدد قات   Ohlsonراا الطاليدة، تؾصدمه الدراسدة مدؽ  دلاى تظم دق نطدؾذج الطصر  قالمظؾ  الطدرجة  دد سدؾا ب درقت لداق 

رادداح  ؽ، كطددا تؾصددمه الدراسددة تلدد  أن اأؼ  ددد كددلا السددؾقالظقد دة مددؽ اأنشددظة التشددة مية تددرت ل بشددكا ت لددابد قكم ددر بأسددعار اأسدي
 تتفؾا  د ملاءمة ميطتيا عم  التد قات الظقد ة  د كلا السؾق ؽ.

 Kimouche & Charchafa (9199)دراسة -3
Comparative Value Relevance of Main Accounting Figures in France and The United Kingdom 

تيدا ىله الدراسة تل  مقارنة ملاءمدة ميطدة الطعمؾمدات الطحاسدمية )ال يطدة الد تريدة لمسديؼ، اأراداح، التدد قات الظقد دة(  دد نطدؾذج ؽ 
شدركة 002قاالتظم ق عمد   Ohlsonاقتصادي ؽ قمحاسم ؽ بارزيؽ  د العالؼ قىطا  رنسا قاريظانيا، مؽ  لاى الاعتطاد عم  نطؾذج 

. تؾصدددمه الدراسدددة تلددد  أن ال يطدددة الد تريدددة لاسددديؼ 2109تلددد  عدددا   2100ظانيدددة  دددلاى الفتدددر  مدددؽ عدددا  شدددركة بري 011 رنسدددية ق
قاأراداح ذات ميطددة ملاءمددة  دد الممددديؽ، ب ظطددا لا تطمدػ التددد قات الظقد ددة ميطددة ملاءمدة. كطددا تؾصددمه الدراسدة تلدد  أن اأرادداح تطتمددػ 
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تقتدرن ال يطدة الطلاءمدة لاراداح مدؽ ال يطدة الطلاءمدة لم يطدة الد تريدة  دد ا، ب ظطدا ميطة ملاءمة أعم  مقارنة بال يطة الد ترية  دد  رنسد
 بريظانيا.

بعد الرجؾع لمدراسات السابقة نر  بأن ىله الدراسات ا تمرت ملاءمة ميطدة )اأراداح، ال يطدة الد تريدة، التدد قات الظقد دة مدؽ اأنشدظة 
ة ميطة اأراداح قال يطدة الد تريدة ب ظطدا ا تمفده عمد  ملاءمدة ميطدة التدد قات الظقد دة ، اتفقه نتائي ىله الدراسات عم  ملاءمالتشة مية(

، د عدده ىددله الا تلا ددات ال احدد  لا ت ددار ملاءمددة ميطددة ال يطددة الد تريددة كؾنيددا تط ددا ميطددة التصددشية لمشددركة، مددؽ اأنشددظة التشددة مية
  الشددركة عمدد  تؾل ددد الظقد ددة مددؽ أنشددظتيا الرئيسددة، مددؽ  ددلاى قالتددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة التشددة مية لةؾنيددا تعمددر عددؽ مددد  قدددر 

 التظم ق عم  الطصارا الطدرجة  د سؾا دمشق لاقراا الطالية.
 

 :مذكلة البحث
الطدرجدة  دد  شدؾر   دد التقدارير الطاليدة لمطصداران  د سؾا دمشق لاقراا الطالية عمد  الطعمؾمدات الطحاسدمية الطظ عتطد الطست طرق 

مف دد   دد عطميدة ات داذ القدرار لابّدد ليدا مدؽ أن تةدؾن ذات ميطدة ملاءمدة. سؾا دمشق لداقراا الطاليدة، قحتد  تةدؾن ىدله الطعمؾمدات 
تعد معمؾمات ال يطة الد ترية قالتد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية ىامدة لمطسدت طريؽ أنيدا تعكدس ميطدة التصدشية لمشدركة قتطكدظيؼ 

  ة مد  قدرتيا عم  تؾل د الظقد ة مؽ أنشظتيا الرئيسة،  د ىلا السياا  طكؽ تم يء مشكمة ال ح  بالسؤاى التالد:مؽ معر 
 ؟.ذات ميطة ملاءمة نشظة التشة ميةالتد قات الظقد ة مؽ اأق  لد تريةال يطة ا عدىا ت-
 

 :أهمية البحث
 ليلا ال ح  أىطية مؽ الظاحية العمطية قالعطمية.

 العمطية: مؽ الظاحية
تسددتطد ىددله الدراسددة أىط تيددا العمطيددة مددؽ  ددلاى ا ت ددار ملاءمددة معمؾمددات ال يطددة الد تريددة قالتددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة التشددة مية مددؽ 

تقددد  الدراسددات الطحاسددمية  ددد ملدداى أسددؾاا  ددلاى التظم ددق عمدد  التقددارير الطاليددة لمطصددارا الطدرجددة  ددد سددؾا دمشددق لدداقراا الطاليددة، 
يتسق ىلا ال ح  م  أحد الاتلاىات ال ح يدة اليامدة  دد الفةدر الطحاسدمد ح د  لاقده أبحداث ملاءمدة ال يطدة ازدىداراً  مة،نتائي ىاالطاى 

ييتؼ بيا مدراء الشركات لةرض ضدطان تدؾ  ر معمؾمدات ملاءمدة  ،غ ر مسمؾا نغراً لتعاعؼ دقر اقتصاد السؾا  د الاقتصاد الطعاصر
 .قاضعؾ الطعاي ر قالسياسات الطحاسمية لةرض  يؼ كيشية است دا  الطست طريؽ لمقؾائؼ الطالية لمطست طريؽ، ب ظطا ييتؼ بيا

 : حية العطميةأما مؽ الظا

تزايد است دا  الطعمؾمات الطحاسمية  د ات اذ القرارات الاسدت طارية ق اصدة  دد الددقى التدد اتليده نحدؾ اقتصداد السدؾا قالدل    -
 تمعب فيو أسؾاا الطاى دقر محؾر   د د   عطمية التظطية مؽ  لاى تؾجيو الاست طارات قالاستفاد  مؽ الطد رات.

الطاليددة لمطصددارا الطدرجددة  ددد سددؾا دمشددق لدداقراا الطاليددة  تقدداريرالطحاسددمية الطظشددؾر   ددد ال عددد تق دديؼ العلاقددة بدد ؽ الطعمؾمددات  -
 قال يؼ السؾمية ىا  لمطحمم ؽ الطال  ؽ قالطست طريؽ.

الطالية لمطصارا الطدرجة  د سؾا دمشدق لداقراا الطاليدة عمد  تقدد ؼ معمؾمدات محاسدمية ذات  التأك د عم  قدر  التقارير -
 ميطة ملاءمة.
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 : أهداف البحث
معمؾمدددات ال يطدددة الد تريدددة قالتدددد قات الظقد دددة مدددؽ اأنشدددظة التشدددة مية نغدددراً أىطيدددة ىدددله ىدددد ه ىدددله الدراسدددة تلددد  ا ت دددار ملاءمدددة 

الطعمؾمات بالظس ة لمطست طريؽ  د ات داذ القدرارات الاسدت طارية، تط دا ال يطدة الد تريدة ميطدة التصدشية لمشدركة، تعكدس التدد قات الظقد دة 
 اأنشظة التشة مية قدر  الإدار  عم  تؾل د الظقد ة مؽ اأنشظة الرئيسة.مؽ 

 بظاءَ عميو  طكؽ صياغة ىدا ال ح  عم  الشكا التالد:
ا ت ددار ملاءمددة معمؾمددات ال يطددة الد تريددة قالتددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة التشددة مية الددؾارد   ددد التقددارير الطاليددة السددظؾية لمطصددارا -

 دمشق لاقراا الطالية.الطدرجة  د سؾا 
 :فرضيات البحث

H0 الددؾارد   ددد  مددؽ اأنشددظة التشددة مية التددد قات الظقد ددةعمدد  معمؾمددات   ددد ميطتيددا الطلاءمددة معمؾمددات ال يطددة الد تريددة : لا تتفددؾا
 .لاقراا الطالية التقارير الطالية لمطصارا الطدرجة  د سؾا دمشق

H1 الدؾارد   دد التقدارير  مؽ اأنشظة التشدة مية التد قات الظقد ة د ميطتيا الطلاءمة عم  معمؾمات  معمؾمات ال يطة الد ترية : تتفؾا
 .لاقراا الطالية الطالية لمطصارا الطدرجة  د سؾا دمشق

 :منهجية البحث
 :مدخل البحث

  قؾ  عم  ال ظؾات التالية:باعت ار أن مظيي ال ح  ىؾ ال ظؾات التد  سمةيا ال اح  لمؾصؾى تل  أىدا و،  إن ىلا ال ح  
تحديددد مشددكمة ال حدد  قالطتط مددة با ت ددار ملاءمددة معمؾمددات ال يطددة الد تريددة قالتددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة التشددة مية الددؾارد   ددد -0

 التقارير الطالية السظؾية لمطصارا الطدرجة  د سؾا دمشق لاقراا الطالية.
لطشددكمة ال حدد  ح دد  يتضددطؽ ىددلا ال حدد  متة ددريؽ مسددتقم ؽ ىطددا ال يطددة الد تريددة  قضدد   رضددية ال حدد  قالتددد تط ددا حددلًا مقترحدداً -2

قالتددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة التشددة مية، قمتة ددر تدداب  ىددؾ سددعر السدديؼ السددؾقد، تددؼ قضدد   رضددية تددرال بدد ؽ ىددله الطتة ددرات قالتددد 
  مية.ت تمر ملاءمة معمؾمات ال يطة الد ترية قالتد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة

 ا ت ار ع ظة ال ح  ضطؽ شرقط مع ظة قالتد تتط ا بالطصارا الطدرجة  د سؾا دمشق لاقراا الطالية.-2
 ا ت ار الفرضية مؽ  لاى الاعتطاد عم  نطؾذج الدراسة.-6
 تقد ؼ الاستظتاجات.-2
 تقد ؼ التؾصيات.-4

 : مجتمع وعينة الدراسة
 Market-Based-Accounting-Research ق  مؾضؾع ملاءمة ال يطة ضطؽ ال ح  الطحاسمد القائؼ عم  السؾا 
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يتط ددا ملتطدد  الدراسددة بالطصددارا الطدرجددة  ددد سددؾا دمشددق لدداقراا الطاليددة، أمددا ع ظددة الدراسددة  تتةددؾن مددؽ جطيدد  الطصددارا التددد 
اعتطدددت الدراسددة عمدد  جطدد  الميانددات ال انؾيددة الطظشددؾر   ددد التقددارير الطاليددة  تتددؾ ر تقاريرىددا الطاليددة  ددلاى  تددر  الدراسددة دقن انقظدداع،

 لمطصارا الطدرجة قالطؾجؾد  عم  الطؾق  الالةترقند لمسؾا.
الدراسددة  ددد عطميددة ا ت ددار الفرضددية عمدد  نطددؾذج   دديس العلاقددة بدد ؽ ال يطددة الد تريددة قالتددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة  كطددا اعتطدددت

 رات مستقمة م  متة ر تاب  ىؾ سعر السيؼ السؾقد.  أ ل الظطؾذج الصيةة التالية:التشة مية كطتة 
Pit = a0 + a1 BV+ a2 CFO+ + ejt 

Pit  سعر السيؼ لمشركة :j نيا ة السظة الطالية.  د 
BV : اأسيؼ  ىد حاصا قسطة حقؾا الطمةية عم  عدد ال يطة الد ترية. 

CFO: التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية عم  عدد اأسيؼ.قسطة صا د د حاصا قى التشة ميةد قات الظقد ة مؽ اأنشظة الت 
Ejt .ظأ ال ياس  

a0,a1,a2 .معاملات التقدير 
عددؽ  الارت اطيددة بدد ؽ الطتة ددرات قأ ضدداً طريددق تحم ددا العلاقددات  ؽعدد SPSS V.25تددؼ ا ت ددار  رضددية ال حدد  بالاعتطدداد عمدد  برنددامي 

 الانحدار الطتعدد ل ياس قؾ  العلاقة ب ؽ الطتة ر التاب  قالطتة رات الطستقمة.طريق است دا  تحم ا 
 :الجدول الزمني

 .2120لةا ة عا   2102أجريه ىله الدراسة  د سؾا دمشق لاقراا الطالية ق لاى مد  زمظية امتدت مؽ عا  
 :متغيرات البحث

قالددل  يتددأل  مددؽ متة ددر تدداب  ىددؾ سددعر السدديؼ السددؾقد، قمتة ددريؽ تطدده عطميددة ا ت ددار الفرضددية بالاعتطدداد عمدد  الظطددؾذج الطدددرقس 
 نشظة التشة مية.مؽ اأ مستقم ؽ ىطا ال يطة الد ترية قالتد قات الظقد ة

 :مرطلحات البحث
: قدددر  الطعمؾمددات الطحاسددمية عمدد  التقدداط قتم دديء الطعمؾمددات التددد تددؤثر عمدد  سددعر السدديؼ Value Relevance ملاءمةةة القيمةةة

 (.Mirza et al, 2019قعائده)
الظقد دة  تتةدؾن مدؽ الفدرا بد ؽ التدد قات: Cash Flows from Operating Activities التدفقات النقدية من الأنذةطة التذةغيلية

 (.Burke & Wieland, 2017نشظة التشة مية. )الدا مة قال ارجة مؽ اأ
 :مفههم ملاءمة القيمة

( مدؽ أن اأراداح تتضدطؽ 0941) Ball and Brownملاءمة ال يطة تل  ست ظات القدرن الطاضدد عظددما تحقدق كدا مدؽ اتتعؾد دراس
تؾصدمه تلد  قجدؾد علاقدة ق  ،العلاقدة بد ؽ العؾائدد غ در العاد دة قاأراداح غ در الطتؾقعدةح   ا تمرت تمػ الدراسدة  محتؾ  معمؾماتد،

تؾصدمه دراسدتو تلد   ،( رد   عا السؾا  د تداريخ الإعدلان عدؽ اأراداح0941) Beaverارت اط ت لابية قذات ميطة ملاءمة، ا تمر 
أن الطعمؾمات الطحاسمية تتضدطؽ محتدؾ  معمؾمداتد قأن حلدؼ تدداقى اأسديؼ  شديد زيداد   دد أسدمؾع الإعدلان عدؽ اأراداح.  دد عدا  

ة ر مط ا لعظاصر اأرااح الطؤقتة ىؾ متة ر مؽ أن تضا ة متة ر مستؾ  اأرااح كطت  Easton and Harrisتحقق كا مؽ  0990
ملائدؼ لتق دديؼ العلاقددة بدد ؽ العؾائددد قاأرادداح، تؾصدمه دراسددتيؼ تلدد  أن الظطددؾذج  عظددد قددؾ  تفسد رية أكمددر بؾجددؾد ىددلا الطتة ددر، ليصدد   
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ب  قىدؾ عائدد السديؼ، تلا ىطا متة ر التة ر  د اأرااح قمتة ر مستؾ  اأراداح قمتة در تدا ،نطؾذج العائد مؤل  مؽ متة ريؽ مستقم ؽ
( بتظؾير 0992) Ohlsonأن ترك ز ىلا الظطؾذج عم  قائطة الد ا قعد  أ له بع ؽ الاعت ار قائطة الطركز الطالد كان الدا   ل يا  

نطددؾذج  لطدد  بدد ؽ قددائطتد الطركددز الطددالد قالددد ا قالددل    دديس أثددر راحيددة السدديؼ قميطتددو الد تريددة عمدد  سددعر السدديؼ السددؾقد. أثمدده 
أطمددق مصددظم  . ت لابيددة قذات ميطددة ملاءمددة أن العلاقددة بدد ؽ الطتة ددرات الطدرقسددة Ohlsonنطددؾذج عمدد  لدراسددات التددد اعتطدددت ا

  Mirza et alققددد عددرّا ىددلا الطصددظم  مددؽ قمددا Amir et al 0992أقى مددر   ددد دراسددة  Value Relvanceملاءمددة ال يطددة 
 قاط قتم يء الطعمؾمات التد تؤثر عم  سعر السيؼ قعائده. قدر  الطعمؾمات الطحاسمية عم  الت :( بأنو2109)

 :(.2101)سطيا، ( أرا  تفس رات لدراسة ملاءمة ال يطة قىد0999) Francis and Shipperقّد  
تةؾن الطعمؾمات الطحاسمية ذات ميطة ملاءمة تذا كانه تؤثر  د سعر السيؼ قيكؾن ذلػ عظدما تةؾن ىله الطعمؾمات قادر  عم  -0
 قاط ال يؼ التد تتسمب  د انحراا سعر السيؼ أق قادر  عم  تحديد ال يطة الح يقة لمسيؼ.الت
تةؾن الطعمؾمات الطحاسمية ذات ميطة ملاءمة تذا كانه تتضطؽ متة رات مست دمة  دد نطدؾذج التق ديؼ أق تسداعد  دد التظمدؤ بتمدػ -2

 الطتة رات.
تةؾن قادر  عم  التأث ر عم  قرارات مست دم يا قىظا يتؼ الإشار  تل  قجدؾد  تةؾن الطعمؾمات الطحاسمية ذات ميطة ملاءمة عظدما-2

علاقددة تحصددائية بدد ؽ الطعمؾمددات الطحاسددمية قعؾائددد اأسدديؼ قأسددعارىا، تعتطددد الدراسددات الطتعمقددة بيددلا التفسدد ر عمدد  اسددت دا  أسددمؾن 
 لطحاسمية.دراسة الحدث قالتد تركز بشكا أساسد عم  دراسة رد  عا السؾا لمطعمؾمات ا

تةؾن الطعمؾمات الطحاسمية ذات ميطة ملاءمة مؽ  لاى قدرتيا عم  تم يء الطعمؾمات قالتقاطيا قالتد تؤثر  د أسعار اأسيؼ -6
قميطيا، يتؼ الترك دز ىظدا عمد  أندو تذا كدان الطتة در الطحاسدمد  طتمدػ علاقدة مد  متة در سدؾقد سدؾاء كدان سدعر السديؼ أق عائدده  يدلا 

 يمتقل الطعمؾمات الطعتطد عم يا لتحديد السعر مؽ قما الطست طريؽ. الطتة ر يم ء أق
تظدددرج ىددله الدراسددة ضددطؽ التفسدد ر الرابدد  أنيددا تسددع  تلدد  تحم ددا العلاقددات الارت اطيددة بدد ؽ الطتة ددرات الطدرقسددة ضددطؽ نؾا ددل زمظيددة 

 طؾيمة.
 :ملاءمة قيمة التدفقات النقدية

الاىتطددا   ددد السددظؾات اأ  ددر  بقائطددة التددد قات الظقد ددة قالتددد تعتمددر ىامددة جددداً لطسددت دمد القددؾائؼ الطاليددة نغددراَ لطددا تقدمددو مددؽ  ازداد
معمؾمات ىامة عؽ الؾض  الطدالد لمشدركة قتدؾ  ر ر يدة مسدتقممية عدؽ مدد  قددرتيا عمد  تؾل دد الظقد دة مدؽ أنشدظتيا التشدة مية،  طدؽ 

عمدد  تةددؾيؽ تؾقعددات نشددظة التشددة مية قات الظقد ددة مددؽ األطحاسدد ة الطاليددة تسدداعد الطعمؾمددات حددؾى التددد قجيددة نغددر ملمددس معدداي ر ا
.تعكدس التدد قات الظقد دة مدؽ اأنشدظة التشدة مية حلدؼ السد ؾلة قتتظ دأ (Burke & Wieland, 2017) حدؾى اأداء الطدالد الطسدتقممد

قاالتددالد  يددد تددؤثر بشددكا أق بدد  ر عمدد   ل ددارجد قالاسددت طار الطسددتقممدبحدددقث اأزمددات كطددا  حدددد مسددتؾاىا الحاجددة تلدد  التطؾيددا ا
( أن التددد قات الظقد ددة مددؽ اأنشددظة التشددة مية ليددا تددأث ر كم ددر قا لددابد 2101) Ragab & El-Chaaraniأكددد  .قددرارات مسددت دم يا

عمدد  سددعر السدديؼ السددؾقد قذلددػ  ددد دراسددة أجرقىددا لطقارنددة ملاءمددة ميطددة التددد قات الظقد ددة لانشددظة التشددة مية لممظددؾ  الطدرجددة  ددد 
مدد  أن ال دديؼ السددال ة لمتددد قات الظقد ددة مددؽ الطعدددى كطددا أكددد ال اح ددان ع Ohlson 0992بؾرصددتد ب ددرقت قمصددر باسددت دا  نطددؾذج 

عطميات المظػ ذات ميطة ملاءمة  عؾد السمب  د ذلػ تل  زياد  است طارات المظػ قالتؾس   دد الإقدراض قالتدد تط دا نشداطو الرئيسدد 
 قات أن التدد( بد2102) Burke & Wieland( مد  مدا تؾصدا تليدو 2101) Ragab & El-Chaaraniتتفدق نتيلدة ، الطؾلدد لمدد ا
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، كطدددا تقدددد  باأراددداح الطسدددتقممية، كطدددا أنيدددا تدددرت ل بشدددكا ت لدددابد قكم دددر بأسدددعار اأسددديؼ السدددؾمية أتتظ ددد   مدددؽ العطميددداتالظقد دددة لممظدددؾ 
. لدؼ تتفدق ىدله الظتدائي مد  مدا تؾصدا تليدو التد قات الظقد ة لممظدؾ  مدؽ العطميدات معمؾمدات مف دد  لمطسدت طريؽ  دد تق ديؼ حقدؾا الطمةيدة

Bolibok (2102) مؽ ملاءمة ميطة العظاصر اأساسدية لمقدؾائؼ الطاليدة لممظدؾ : صدا د الدرا  قال ديؼ الد تريدة قالتدد قات  قالل  تحقق
غظده الع ظددة التددد يددتؼ  حصدديا جطيدد  المظدؾ  الطحميددة الطدرجددة  ددد بؾرصددة قارسددؾ لدداقراا  ،الظقد دة  ددد سددؾا رأس الطدداى  ددد بؾلظدددا

الدراسدددة تلدد  أن ال يطددة السدددؾمية لدداقراا الطاليدددة تددرت ل ارت اطدداً قثيقددداً بددال يؼ الد تريدددة  ، تؾصددمه2106-0992الطاليددة  ددلاى الفتدددر  
أن التد قات الظقد ة ذات محتؾ  معمؾماتد محدقد لطست طر   عم  أكدت الدراسةبالإضا ة تل  ذلػ  ،لحقؾا الطمةية قصا د اأرااح

 قات الظقد دة لا تطمدػ بدأن التدد Kimouche & Charchafa (2122 )مد  مدا تؾصدا تليدو  Bolibok (2102)تتفدق نتيلدة  اأسديؼ.
 لاءمة.ميطة م

 :النتائج والمناقذة
 تحليل البيانات:

قتؼ است دا  ملطؾعة مؽ اأسال ب الإحصدائية لتحم دا المياندات  SPSS V.25ال ح  عم  برنامي  رضية  اعتطد ال اح   د ا ت ار
 ال انؾية التد تؼ الحصؾى عم يا قىد:

 الإحصاءات الؾصشية.-0
 .لا ت ار العلاقة ب ؽ الطتة ر التاب  قالطتة رات الطستقمة الارت اط-2
 الانحدار ال ظد الطتعدد.-2
 :الاحراء الهصفي-

 .الطتؾسل الحسابد، الانحراا الطعيار  لمطتة رات كعدد مشاىدات الع ظة،  ( بعض الإحصاءات الؾصشية0يم ؽ اللدقى )
مشددداىد   مشددداىد  قىدددد أكمدددر مدددؽ  طسدددة أم ددداى عددددد الطتة دددرات الطسدددتقمة، قاالتدددالد شدددرط نسددد ة 021الع ظدددة بمةددده عددددد مشددداىدات 

 .الطتة رات الطستقمة محقق
 ( الإحراء الهصفي0الجدول )

 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. 

Error 

Statistic Statistic 

 182065.547 426.69 38.951 482.55 2180.700 74.80 120 سعر السيؼ السؾقد

 332302.336 576.45 52.62 505.41 2587.110 14.76 120 ميطة د ترية

التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة 
 التشة مية

120 -1197.691 4244.33 251.92 62.87 688.71 474324.239 

Valid N (listwise) 120       

 إعداد الباحث المردر:
( قجددؾد علاقددة طرد ددة بدد ؽ سددعر السدديؼ السددؾقد قال يطددة الد تريددة قىددد ذات دلالددة معظؾيددة عظددد مسددتؾ  دلالددة 2نلاحددظ مددؽ اللدددقى )

 .10111ح   بمةه ميطة الطعظؾية ليلا الطعاما  1012
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 شظة التشة مية قسعر السيؼ السؾقد.قجؾد علاقة ضعيفة جداً ب ؽ متة ر التد قات الظقد ة مؽ اأن (2)أ ضاً نلاحظ مؽ اللدقى
 
 
 

 

( معاملات الارتباط بين المتغيرات9الجدول )  

 التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية ميطة د ترية سعر السيؼ السؾقد 
Pearson Correlation 1 .726 سعر السيؼ السؾقد

**
 .441

**
 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 

N 120 120 120 

Pearson Correlation .726 ميطة د ترية
**

 1 .629
**

 

Sig. (2-tailed) .000  .000 

N 120 120 120 

Pearson Correlation .441 التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية
**

 .629
**

 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000  

N 120 120 120 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 الباحث المردر: إعداد
 

 ( أن الظطؾذج  ط ا تل  أن يت   التؾزي  الظميعد0يؾض  الشكا )

 
 (0الذكل )

 المردر: إعداد الباحث
لطعر ة معظؾية الظطدؾذج الطددرقس جدر  حسدان معامدا التحديدد الدل  يمد ؽ مدا تفسدره الطتة درات الطسدتقمة مدؽ الطتة در التداب . يؾضد  

% مددؽ التة ددرات الحاصددمة  ددد الطتة ددر التدداب ) سددعر السدديؼ 2202قىددلا  عظددد أن  10222( ميطددة معامددا التحديددد ال الةددة 2اللدددقى )
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عمددد  عدددد  قجدددؾد ارت ددداط ذاتدددد بددد ؽ  DW 00210ميطدددة ا ت دددار  دىتددد  دددد الطتة دددرات الطسدددتقمة. السدددؾقد( تعدددؾد لمتة دددرات الحاصدددمة
 اأ ظاء.

 
 

( جهدة النمهذج المدروس5الجدول )  

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-Watson 

1 .726
a
 .527 .519 295.903916563

376100 

1.281 

a. Predictors: (Constant), ميطة د ترية، التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية 
b. Dependent Variable: سعر السيؼ السؾقد 

 المردر: إعداد الباحث

لدراسة معظؾية الظطؾذج جر  است دا  تحم ا الت دايؽ قالدل  يرتةدز عمد  ا ت دار فيشدر الدل   سدط  ب يداس معظؾيدة معداملات الظطدؾذج 
قىدددلا يددددى عمددد  أن  1011 فيشدددر نحددددارا( أن معظؾيدددة 6قالدددل  يرتةدددز عمددد  مقارندددة ت دددايؽ الانحددددار بت دددايؽ المدددؾاقد. يمددد ؽ اللددددقى )

قاالتالد  إن الطتة ريؽ الطستقم ؽ أق قاحد مظيطا عم  اأقا لدو تدأث ر معظدؾ  عمد  الطتة در  1012الانحدار معظؾ  عظد مستؾ  دلالة 
 .420220التاب ، كطا تممغ ميطة مؤشر ا ت ار فيشر 

F= Regression/ Residual 
F= 5710691.061/ 87559.128=65.221 

 

( جدول تحليل التباين4الجدول )  

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 11421382.122 2 5710691.061 65.221 .000
b
 

Residual 10244417.957 117 87559.128   

Total 21665800.079 119    

a. Dependent Variable: سعر السيؼ السؾقد 

b. Predictors: (Constant), ميطة د ترية، التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية 
 المردر: إعداد الباحث

 .تل  عد  قجؾد ارت اط ذاتد ب ؽ الطتة رات الطستقمة VIFتش ر ميطة  ،( ميطة معاملات نطؾذج الانحدار2يم ؽ اللدقى )
 

( معاملات النمهذج المدروس3الجدول )  

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part Tolerance VIF 

1(Constant) 208.951 36.569  5.714 .000      

 1.655 604. 577. 643. 726. 000. 9.078 742. 061. 549. ميطة د ترية

الظقد دددددددددة مدددددددددؽ التدددددددددد قات 
 اأنشظة التشة مية

-.016 .051 -.026 -.322 .748 .441 -.030 -.020 .604 1.655 

a. Dependent Variable: سعر السيؼ السؾقد 
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 (3الجدول )
 المردر: إعداد الباحث

 معادلة الظطؾذج كطا يمد:مؽ اللدقى أعلاه  طكؽ كتابة 
Pit= 208.951+ 0.549 Bv-0.16COF 

قىدؾ ت لدابد قمعظدؾ  عظدد مسدتؾ  دلالدة  240249قيممدغ ال ظدأ الطعيدار  لدو  2110920ال ابده  دد معادلدة  دل الانحددار تممغ ميطة 
قىددؾ ت لددابد قمعظددؾ  عظددد  10140قيممددغ ال ظددأ الطعيددار  لددو  10269لطتة ددر ال يطددة الد تريددة  ، كطددا تممددغ ميطددة م ددا الانحدددار2%

. كطدا تممددغ ميطددة م ددا قاالتددالد تةدؾن العلاقددة بدد ؽ متة ددر ال يطدة الد تريددة قسددعر السديؼ السددؾقد ذات ميطددة ملاءمددة %2مسدتؾ  دلالددة 
قىدؾ غ در معظدؾ  عظدد مسدتؾ   1.120قيممدغ ال ظدأ الطعيدار  لدو  1.104-لطتة ر التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة مية  الانحدار

 قسعر السيؼ السؾقد ذات ميطة ملاءمة. التد قات الظقد ة مؽ اأنشظة التشة ميةمتة ر %، قاالتالد لا تةؾن العلاقة ب ؽ 2دلالة 
 :الاستنتاجات

ب ظطددا لا تعددد  ذات ميطددة ملاءمددة لتفسدد ر التة ددرات  ددد سددعر السدديؼ السددؾقد، ىددد متة ددر  قددد  الظطددؾذج دلدديلًا عمدد  أن ال يطددة الد تريددة
 Kimouche & Charchafa تتفدق ىدله الظتيلدة مد  مدا تؾصدا تليدو  ،التدد قات الظقد دة مدؽ اأنشدظة التشدة مية ذات ميطدة ملاءمدة

يدة قاالتالد  طكؽ القؾى بدأن قائطدة الطركدز الطدالد لمطصدارا الطدرجدة  دد سدؾا دمشدق لداقراا الطال ،Bolibok (2015)ق  (2022)
 ( تعد ميطة لتفس ر سعر السيؼ السؾقد.الد ترية تتضطؽ ميطاً )ال يطة

 :التهصيات
  د ضؾء ما تؼ التؾصا تليو مؽ نتائي يؾصد ال اح :

ا ت ار ملاءمة ميطدة الطعمؾمدات الطحاسدمية )التدد قات الظقد دة مدؽ اأنشدظة التطؾيميدة، التدد قات الظقد دة مدؽ اأنشدظة الاسدت طارية( -0
 عم  تفس ر التة رات  د أسعار اأسيؼ.لطعر ة مد  قدر  ىله الطعمؾمات 

حددد  الطسدددت طريؽ عمددد  الاعتطددداد عمددد  قدددؾائؼ أ دددر  غ دددر قائطدددة التدددد قات الظقد دددة مدددؽ اأنشدددظة التشدددة مية لتق ددديؼ قات ددداذ قدددراراتيؼ -2
 الاست طارية.

 
 

 : التمهيل معلهمات

 (.210011121292) التطؾيا رقؼ ق ق دمشق جامعة مؽ مطؾى ال ح  ىلا
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