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 ممخّص  

 الأسيؼ التذغيمية وعجم التأكج عمى عؾائجالبحث إلى اختبار أثخ الحالة التفاعمية بيؽ التجفقات الشقجية ىجف ىحا       
قبل ما  ؛الدمشية إلى فتختيؽوذلػ مؽ خلال تقديؼ الفتخة  ،سؾاق السالية الدؾريةالأو  مسرارف السجرجة في ىيئة الأوراقل

عيشة  كؾنتحيث ت .الأسيؼالشقجية التذغيمية عمى عؾائج  جفقاتمتالسباشخ ل ثخالأزمة، فزلًا عؽ اختبار وخلال الأ
البديط ، وباستخجام الانحجار 2018حتى عام  2007مرارف تتؾافخ بياناتيا السالية الدشؾية مؽ عام  9الجراسة مؽ 

قجية التذغيمية قات الشأعيخت الشتائج عجم وجؾد أثخ ذو دلالة احرائية لمحالة التفاعمية بيؽ التجف ،التجريجيالستعجد و 
قات الشقجية ذو دلالة احرائية لمحالة التفاعمية بيؽ التجف زمة، عجم وجؾد أثخقبل الأ الأسيؼعؾائج عجم التأكج عمى و 

الشقجية  لمتجفقات مباشخ عجم وجؾد أثخ . كحلػ تؾصل البحث إلىزمةخلال الأ الأسيؼعؾائج عجم التأكج عمى التذغيمية و 
 الأسيؼالتأكج عمى عؾائج  ذو دلالة احرائية لعجم أثخ ، بيشسا كان ىشاكزمةقبل وخلال الأ يؼالأسالتذغيمية عمى عؾائج 

 زمة.قبل وخلال الأ
 .الأسيؼيمية، عجم التأكج، عؾائج التجفقات الشقجية التذغ الكممات المفتاحية:
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  ABSTRACT    

    
This research examines The effect of the interaction between operating cash flows and 

uncertainty on the  Stock Returns in banks listed at the Syrian Stock Exchange 

Commission, by dividing the time period into two periods before and during The crisis, as 

well as impact of operating cash flows on stock returns during The two periods. The 

research sample consisted of 9 banks whose annual financial data were available from 

2007 to 2018, using a Simple and Stepwise regression, The results showed that there was 

no statistically significant effect of the interaction between operating cash flows and 

Uncertainty on stock returns before the crisis, No significant effect of the interaction 

between operating cash flows and Uncertainty on stock returns during the crisis, as well as 

No statistically significant effect of operating cash flows on stock returns During the two 

periods, and Statistically significant effect of uncertainty on stock Returns before and 

during crisis. 

 Keywords: Operating Cash Flow, Uncertainty, Stock Returns. 

 
 
 

 

                                                           
*
 Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics , Tishreen University. 

**
 Assistant Professor, Department of Accounting, Faculty of Economics , Tishreen University.   

***
Postgraduate Student, Department of Accounting, Faculty of Economics , Tishreen University, E-  

mail:    rashadeba343@hotmail.com 

   

mailto:rashadeba343@hotmail.com


 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (4) ( العجد5السجمج ) الاقتصادية والقانونيةالعمؾم   طرطوسمجمة جامعة 

 

175 

 

 مقدمة:
ىسية مؽ ضع الحالي لمسشذأة، وتأتي ىحه الأالتي تعكذ الؾ اليامة القؾائؼ السالية التجفقات الشقجية إحجى تعج قائسة     

فزلًا عؽ خخى التي يتؼ إعجادىا وفقاً لأساس الاستحقاق، لشقجي خلافاً لمقؾائؼ السالية الأعج وفقاً للأساس اكؾنيا ت  
جؾدة حيث تعتبخ مؤشخاً عمى  .ؽيالية ومؽ ضسشيؼ السدتثسخ التي تقجميا لسختمف مدتخجمي القؾائؼ السالسعمؾمات 

الأمخ  ،مدتقبمية تكفي لدجاد الالتدامات والتؾسع في الاستثسارات نقجيةتجفقات والقجرة عمى تؾليج  ،والديؾلة ،الأرباح
تجخي في  قخاراتعسمية اتخاذ النغخاً لأن  .2010))العظعؾط،  الحي يداعج السدتثسخيؽ في تخشيج القخارات الاقترادية

التحميل والتشبؤ فإنو مؽ الرعب اتخاذ القخارات الرحيحة والكيام ب ؛عسال، حيث لا يسكؽ التشبؤ بشتائج الأبيئة عجم التأكج
مسّا انظلاقاً  .(Priyaanjan and  prata, 2020)عخوف عجم التأكج بالحدبانبجون أخح  السحاسبية السعمؾماتب

، الأـسخ الحي الأسيؼوعؾائج  ثخ السحتسل لعجم التأكج عمى العلاقة بيؽ التجفقات الشقجيةالأ سيتؼ تدميط الزؾء عمى ،سبق
وخاصة في حال كؾن الفتخة الدمشية السجروسة غيخ  ،عمى حج عمؼ الباحثةليو الجراسات الدابقة لؼ تدبق أن تظخقت إ

 مدتقخة.
 الدراسات الدابقة

وفقاً لممعيار المحاسبي الدولي  الأسيمالتدفقات النقدية وعهائد بين  العلاقة ( بعنهان:2008, درغام)دراسة  .1
 (" دراسة تطبيقية عمى المرارف الهطنية العاممة في فمدطين". 7رقم )

لمسرارف الؾطشية العاممة في  الأسيؼىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار العلاقة بيؽ كل مؽ التجفقات الشقجية وعؾائج 
، وتؼ  2006إلى عام 2000مى جسيع السرارف الؾطشية العاممة في فمدظيؽ مؽ عام فمدظيؽ، وطبقت ىحه الجراسة ع

وأعيخت الشتائج وجؾد علاقة  .إجخاء التحميل الإحرائي لمبيانات باستخجام الستؾسظات الحدابية ومعامل ارتباط بيخسؾن 
عجم وجؾد علاقة ذات دلالة إحرائية و والتجفقات الشقجية مؽ الأنذظة التذغيمية،  الأسيؼذات دلالة إحرائية بيؽ عؾائج 

وجؾد علاقة طخدية ذات دلالة في حيؽ أعيخت والتجفقات الشقجية مؽ الأنذظة الاستثسارية والتسؾيمية،  الأسيؼبيؽ عؾائج 
 والتجفقات الشقجية مجتسعة. الأسيؼإحرائية بيؽ عؾائج 

لنقدية في تفدير العهائد الدهقية العادية أثر مقاييس التدفقات ا ( بعنهان: 2010,العطعهط والظاىر)دراسة . 2
 للأسيم" دراسة ميدانية عمى الذركات المداىمة العامة الفمدطينية".

سيؼ السشذآت السجرجة في سؾق فمدظيؽ ت الشقجية عمى العؾائج العادية لأىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار أثخ التجفقا
خكات الجاخمة في تكؾيؽ مؤشخ سؾق فمدظيؽ للأوراق السالية خلال للأوراق السالية، وقج شسمت عيشة الجراسة مجسؾع الذ

قات أعيخت الشتائج عجم وجؾد علاقة ذات دلالة احرائية بيؽ التجف .2005و 2004فتخة الجراسة السستجة بيؽ عامي 
 الأسيؼائج عجم وجؾد علاقة بيؽ عؾ مع السجرجة في سؾق فمدظيؽ للأوراق السالية،  الأسيؼالشقجية التذغيمية وعؾائج 

 والتجفقات التسؾيمية والاستثسارية.
 أثر التدفقات النقدية عمى عهائد أسيم المرارف الخاصة في سهرية. ( بعنهان:2018 ,الحجمو)دراسة  .3

ىجفت ىحه الجراسة إلى اختبار العلاقة بيؽ كل مؽ التجفقات الشقجية مؽ الأنذظة التذغيمية والأنذظة الاستثسارية 
وتكؾنت عيشة الجراسة  ،لمقظاع السرخفي الخاص في سؾرية الأسيؼوبيؽ عؾائج  ،ؾيمية والأنذظة مجتسعةوالأنذظة التس

العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية وعؾائج  اختبار، وقج تؼ 2011و 2006مؽ ثسانية مرارف خلال الفتخة السستجة بيؽ عام 
ؽ كل مؽ إلى عجة نتائج أىسيا، عجم وجؾد علاقة بي خمرت الجراسة .باستخجام نسؾذج الانحجار الخظي الستعجد الأسيؼ
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 سرارفمل الأسيؼمؽ الأنذظة مجتسعة، وبيؽ عؾائج نذظة التسؾيمية و الأو تذغيمية نذظة الالتجفقات الشقجية مؽ الأ
في سؾرية، كسا تبيؽ جؾد علاقة عكدية ذات دلالة احرائية بيؽ التجفقات الشقجية مؽ الأنذظة الاستثسارية  الخاصة

لؾحظ تجني الكيسة التفديخية لشسؾذج الجراسة إذ أن  بالإضافة إلى ذلػ .في سؾرية ةسرارف الخاصمل الأسيؼيؽ عؾائج وب
 % فقط.8.1الستجاولة بشدبة  الأسيؼالعؾامل السدتقمة قادرة عمى تفديخ التغيخ في تحجيج قيسة 

ات النقدية التذغيمية وعهائد العلاقة بين التدفق بعنهان:(  (Ghodrati and Abyak, 2014دراسة  .4
 الأسيم.

A Study on the Relationship between operational Cash Flow and The Return of 
stockholders. 

لمسداىسيؽ في سؾق طيخان  الأسيؼىحه الجراسة إلى اختبار العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية التذغيمية وعؾائج ىجفت 
، وأعيخت الشتائج أن ىشاك 2011إلى 2005 مشذأة وذلػ مؽ عام  54ة الجراسة مؽ للأسؾاق السالية، تكؾنت عيش

 .الأسيؼبيؽ التجفقات الشقجية التذغيمية وعؾائج  ذات دلالة احرائيةعلاقة طخدية 
 أثر التدفقات النقدية عمى عهائد الأسيم من خلال أسعار الأسيم. ( بعنهان:,Santoso (2018 دراسة. 5

Factors Affecting operating Cash Flow to Stock Return Through stock price. 
لمسشذآت  الأسيؼسعار مؽ خلال أ الأسيؼثخ التجفقات الشقجية التذغيمية عمى عؾائج لى اختبار أىجفت ىحه الجراسة إ

تائج أنو لا ، وقج أعيخت الش2015إلى  2012، وذلػ مؽ عام وراق الساليةنيديا للأالرشاعية السجرجة في سؾق انجو 
 .الأسيؼعمى عؾائج  الأسيؼيؾجج أثخ مباشخ أو غيخ مباشخ لمتجفقات الشقجية التذغيمية مؽ خلال أسعار 

أثر معمهمات الأرباح, مكهنات التدفقات النقدية  ( بعنهان:,Kasmiati and Santosa  (2019دراسة. 6
 اندونيديا للأوراق المالية. والقرارات التمهيمية عمى عهائد الأسيم: دراسة تجريبية عمى سهق 

The effect of earning information, cash flow components, and financing decision 
on stock Returns: empirical evidence on Indonesia stock exchange. 

لمسشذآت  الأسيؼعمى عؾائج ىجفت ىحه الجراسة إلى تحميل أثخ التجفقات الشقجية التذغيمية والاستثسارية والتسؾيمية 
، وأعيخت الشتائج أن 2016إلى  2011الخجمية والرشاعية في سؾق انجونيديا للأسؾاق السالية، وذلػ مؽ عام 

، أما التجفقات الشقجية الاستثسارية ليا أثخ عكدي الأسيؼالتجفقات الشقجية التذغيمية والتسؾيمية ليا أثخ طخدي عمى عؾائج 
 .الأسيؼعمى عؾائج 

 ىمية البحث:أ
والحجمة  2008)مثل دراسة درغام )استجابة لتؾصيات الجراسات الدابقة  ي ىحا البحثأتي ية:مىمية العمالأ   

في التحميل والتشبؤ وتقييؼ  ىتسام بالسعمؾمات التي تقجميا قائسة التجفقات الشقجية بأنذظتيا السختمفةبزخورة الا  2018))
مؽ السؤشخات كؾنيا  سيتؼ في ىحا البحث التخكيد عمى التجفقات الشقجية التذغيميةيو؛ م، وبشاءاً عالؾضع السالي لمسشذأة

أو الجائشيؽ،  الأسيؼلحسمة  ة سؾاءالأساسيعسمياتيا عمى قجرة السشذأة عمى تؾليج تجفقات نقجية مدتقبمية مؽ اليامة 
الأخح بعيؽ الاعتبار حالة عجم التأكج التي  معوذلػ  ،في السرارف الأسيؼبعؾائج  في التشبؤ بالإضافة إلى ابخاز دورىا

  السجروسة إلى قدسيؽ: تقديؼ الفتخةإذ تؼ  ،مؽ شأنيا أن تؤثخ عمى العلاقة السحتسمة
 .قبل الأزمة ما عجم تأكج مشخفزة وسيظمق عمييا فتخةفتخة  2012 إلى 2007 مؽ القدؼ الأول: 
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  .وسيظمق عمييا فتخة الأزمة ةفتخة عجم تأكج مختفع2018  إلى2013 مؽ  القدؼ الثاني:
قات الشقجية طبقت في بيئات مختمفة عؽ العلاقة بيؽ التجف مى الخغؼ مؽ وجؾد دراسات مذابيةع ىمية العممية:الأ   

 إلّا ( في سؾرية، 2018دراسة الحجمو )و  ( التي طبقت في فمدظيؽ،2008دراسة درغام )مثل  ،الأسيؼالتذغيمية وعؾائج 
  invasiباستثشاء دراسةمؽ شأنيا أن تؤثخ عمى العلاقة،  محتسمة لؼ تأخح بعيؽ الاعتبار أي عؾامل معغؼ الجراسات نأ
 اخرؾصية ىح كسؽتوبالتالي باعتبارىا مؽ العؾامل السؤثخة عمى العلاقة،  الأسيؼأسعار  الحدبانالتي أخحت ب2018) )

عمى العلاقة بيؽ التجفقات الشقجية التذغيمية  لسحتسلا اعجم التأكج وأثخى حالةلى تظخق لمسخة الأولى إيفي أنو  البحث
 .الأسيؼج وعؾائ

 البحثمذكمة 
 انظلاقاً مسا ورد في الأىسية العسمية فإنو يجب تقديؼ الفخضيات إلى قدسيؽ:   

 2012.إلى  2007 مؽ )عجم التأكج السشخفزة( زمةقبل الأ ما فتخةخلال الفخضيات  اختبارالقدؼ الأول: 
 .2018إلى 2013  مؽ )عجم التأكج السختفعة( زمةالأ فتخة خلالالفخضيات اختبار  :القدؼ الثاني

 :يؽالآتي يؽالبحثي يؽعبخ طخح الدؤال البحثوفقاً لسا ذكخ أعلاه يسكؽ استعخاض مذكمة و 
في السرارف السجرجة في ىيئة الأوراق والأسؾاق  الأسيؼالشقجية التذغيمية عمى عؾائج  ىؾ أثخ التجفقات ما -

 زمة؟  الدؾرية قبل الأ ساليةال
في السرارف  الأسيؼعؾائج عجم التأكج عمى التجفقات الشقجية التذغيمية و  الحالة التفاعمية بيؽما ىؾ أثخ  -

 ؟زمةالدؾرية قبل الأ السجرجة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية
 ختبار الفرضيات خلال فترة الأزمة:وبإعادة ا

في السرارف السجرجة في ىيئة الأوراق والأسؾاق  الأسيؼالتذغيمية عمى عؾائج الشقجية  ىؾ أثخ التجفقات ما -
 زمة؟  الدؾرية خلال الأ السالية

في السرارف  الأسيؼقات الشقجية التذغيمية وعجم التأكج عمى عؾائج التجفالحالة التفاعمية بيؽ ىؾ أثخ  ما -
 زمة؟خلال الا ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾريةالسجرجة في 

 البحثفرضيات 
 لى اختبار مجسؾعة الفخضيات الآتية:إ البحثدعى ي

 :2012إلى  2007لبيانات السرارف مؽ عام  زمةتية خلال فتخة قبل الأأولًا: اختبار الفخضيات الآ
 ولىالفرضية الأ 

H1 ىيئة الأوراق جة في السجر  لمسرارف الأسيؼعؾائج : يؾجج أثخ ذو دلالة احرائية لمتجفقات الشقجية التذغيمية عمى
 زمة.الدؾرية قبل الأ والأسؾاق السالية
 الفرضية الثانية

H2 : الأسيؼعجم التأكج عمى عؾائج و لتجفقات الشقجية التذغيمية المحالة التفاعمية بيؽ يؾجج أثخ ذو دلالة احرائية 
 زمة.الدؾرية قبل الأ ىيئة الأوراق والأسؾاق الساليةالسجرجة في  لمسرارف

  :2018إلى  2013لبيانات المرارف من عام  زمةختبار الفرضيات خلال فترة الأ اوبإعادة 
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 :الاولىالفرضية 

H3 ىيئة الأوراق السجرجة في  لمسرارف الأسيؼعؾائج : يؾجج أثخ ذو دلالة احرائية لمتجفقات الشقجية التذغيمية عمى
 زمة.الأ والأسؾاق السالية الدؾرية خلال

 الفرضية الثانية:
H4 :الأسيؼقات الشقجية التذغيمية وعجم التـأكج عمى عؾائج التجف لمحالة التفاعمية بيؽؾجج أثخ ذو دلالة إحرائية ي 

 زمة.الأ خلالىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية السجرجة في لمسرارف 
 البحث أىداف

 اليجف الخئيذ مؽ ىحا البحث ىؾ:
ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية السجرجة في لمسرارف  الأسيؼعؾائج الشقجية التذغيمية عمى  دراسة أثخ التجفقات -

)عجم تأكج مشخفزة(، 2012  لى إ 2007زمة مؽ قبل الأ ما ولىالفتخة الأالدؾرية خلال فتختيؽ زمشيتيؽ، 
 .عجم تأكج مختفعة() 2018إلى  2013مؽ  زمةخلال الأالفتخة الثانية و 

خلال فتختيؽ  الأسيؼعجم التأكج عمى عؾائج قات الشقجية التذغيمية و التجف الحالة التفاعمية بيؽدراسة أثخ  -
زمة خلال الأالفتخة الثانية مشخفزة(، و )عجم تأكج  2012لى إ 2007زمة مؽ قبل الأ ما ولىالفتخة الأزمشيتيؽ، 

 .عجم تأكج مختفعة() 2018إلى  2013مؽ 
 البحثمنيجية 

وذلػ بيجف وصف وتؾضيح  ة بالاستشاد إلى استخاتيجية السدحالإجابة عمى الأسئمة البحثي البحث احاول ىحيس
السذكمة ثؼ تحميل نتائج أىؼ الجراسات التي تشاولت العلاقة، إضافة إلى عخض التأصيل الشغخي اللازم لرياغة وتظؾيخ 

مؽ  مجسؾعة الفخوض السحجدة، والتي سيتؼ اختبارىا لاحقاً بؾاسظة دراسة تجخيبية ستذسل مجتسع البحث السكؾن 
 السرارف السجرجة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية.

 مجتمع البحث وعينتو:
التي تذسل:  يتكؾن مجتسع البحث مؽ جسيع السرارف السجرجة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية

مرخف العخبي سؾرية، السرخف الجولي لمتجارة والتسؾيل، مرخف سؾرية والسيجخ، مرخف بيسؾ الدعؾدي الفخندي، )
مرخف عؾدة سؾرية، مرخف بيبمؾس، مرخف سؾرية والخميج، مرخف الذام الاسلامي، مرخف البخكة سؾرية، 

لكؽ بدبب عجم تؾافخ  (.، مرخف الأردن سؾرية، مرخف الذخق، مرخف قظخ الؾطشي سؾريةسؾريةمرخف فخندبشػ 
مرارف تتؾافخ بياناتيا مؽ عام  9شسمت ى عيشة فقج اقترخ البحث عملبعض السرارف،  2007البيانات مؽ عام 

السرخف الجولي لمتجارة والتسؾيل، مرخف سؾرية والسيجخ، مرخف بيسؾ الدعؾدي الفخندي، وىي كالآتي:  2007
، مرخف العخبي سؾرية، مرخف عؾدة سؾرية، مرخف بيبمؾس، مرخف سؾرية والخميج، مرخف الذام الإسلامي

 مرخف سؾرية الجولي الإسلامي
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 متغيرات البحث وآلية قياسيا:  
  المتغير التابع 

 ,Islam et al) العادية الأسيؼعائج الديؼ: ىؾ جدء مؽ أرباح الذخكة التي يتؼ تخريريا لكل سيؼ متجاول مؽ 
وذلػ بالاعتساد عمى الجراسات الدابقة مثل دراسة كل مؽ الحجمة  ويتؼ قياسو عؽ طخيق السعادلة الآتية (.2014

 (:2010والعظعؾط والغاىخ) (2018)

 1EPS   =صافي الخبح الستاح لحسمة الأسيؼ العادية
عجد الأسيؼ العادية الستجاولة

 

 ونغخاً لأن عجد الأسيؼ قج يتحبحب فيتؼ استخجام الستؾسط السخجح كسا يمي:

 EPS  =صافي الجخل
متؾسط الأسيؼ العادية الستجاولة

   

 المتغير المدتقل:
تبخ أنذظة ىي الأنذظة الخئيدة السؾلجة لإيخادات السشذأة والأنذظة الأخخى التي لا تع جية التذغيمية:التجفقات الشق

وتؼ قياس التجفقات الشقجية التذغيمية مؽ خلال الفخق بيؽ السقبؾضات والسجفؾعات الشقجية الخاصة استثسارية أو تسؾيمية، 
 .2(IAS7, 1992)ة بالأنذظة الخئيدة لمسشذأ

 لهسيط:المتغير ا
يعخف بأنو نقص الثقة عشجما تكؾن معخفة الأفخاد حؾل حالة ما محجودة، كسا أن الؾصف الكامل لمحالة  عجم الـتأكج:

 (.Ayoubi and Rezael, 2016أو الشتيجة لا يسكؽ التشبؤ بيا )
 قياس عجم التأكج:

سشذآت والتي تؤثخ عمى قيستيا و تذكل التقمبات في أسعار الرخف مرجراً ىاماً لعجم التأكج الحي تتعخض لو ال
ربحيتيا، حيث تؤدي التقمبات في أسعار الرخف إلى زيادة  السخاطخ في السشذآت التي تعسل في السجال الجولي ومؽ 

(، وخاصة في عل الأزمة التي تسخ بيا سؾرية حيث أدت التقمبات في أسعار الرخف 2016بيشيا السرارف )بؾتخعو، 
مى أداء مختمف القظاعات ومؽ ضسشيا السرارف، وانظلاقاً مسا سبق سيتؼ الاعتساد عمى الى آثار سمبية انعكدت ع

تقمبات أسعار الرخف السعبخ عشيا عؽ طخيق الانحخافات السعيارية لدعخ الرخف الؾسظي في قياس حالة عجم التأكج 
 2018.إلى  2007لمسرارف مؽ عام 

 نمهذج الدراسة:
 قة:سيتؼ اختبار الفخضيات وفقاً لمعلا

 
 

                                                           
1 EPS: Earning Per Share. 

2
IAS7:International AccountingStandard7"CashFlowStatement" 

https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias7 

. 

https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias7
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 1              2 
 X1*X2 الة التفاعميةالح                                             

                  :النظري  القدم1.
 :وأىميتيا النقدية التدفقات قائمة مفيهم1.1 

 السشذآت عمى تؾجبي والتي ،الجخل وقائسة قائسة السخكد السالي مؽ كل بعج الثالثة القائسة الشقجية التجفقات قائسة تعج
 السعيار الجولية السحاسبة معاييخ ذممج أصجر أن بعج وذلػ ،السالية بياناتيا مؽ يتجدء لا جدء أنيا عمى إعجادىا

 لثلاثة وفقاً  القائسة ىحه ترشيف السعيار ىحا تظمب حيث ،الشقجية التجفقات بقائسة الخاص7" رقؼ " الجولي السحاسبي
 نقاط عمى التعخف في الترشيف ىحا سيةىأ  كسؽتو  (IAS7) , والتسؾيمية والاستثسارية التذغيمية الأنذظة وىي أنذظة

 وتؾزيع التؾسعات وتسؾيل الالتدامات تدجيج في تدتخجم والتي الشقجية تؾليج ىمع السشذأة قجرة حيث مؽ والزعف القؾة
 بيا قامت التي الشذاطات لكافة الشقجي الأثخ تقؾم بتحجيجكسا  الظؾيل، الأجل أو القريخ الأجل في سؾاء ،الأرباح
 الداعجي(  ايمش اً خارج أولمسشذأة  داخلاً  نقجياً اً قتجف كؾنو سؾاء ،الأثخ ىحا طبيعة بيان مع السالية الفتخة خلال السشذأة

  2013). والذاوي،
 التي التجفقات حجؼ يؾضح الحي البيان يابأن الشقجية التجفقات قائسة تعخف (2017) الحسيج وعبج جبخ لجراسة ووفقاً 

 التذغيمية الأنذظة مؽ والشاتجة معيشة، زمشية لفتخة يعادليا ما أو لمسشذأة الخارجة أو الجاخمة الشقجية مشيا تتكؾن 
 :عؽ بالإفراح تقؾم الشقجي التجفق قائسة أن حيث ،والتسؾيمية والاستثسارية

 .خةالفت خلال لمسشذآت يالتذغيم الشقج آثار -
 .والتسؾيمية الاستثسارية العسميات -
 .الفتخة نياية في الشقج مقجار إلى بالإضافة الفتخة خلال الشقج في الشقران أو الديادة صافي -

 :وىي رئيدة أقدام ةثلاث لىإ الشقجية التجفقات قائسة الدابع الجولي السعيار صشف
 مؽ الشقجية التجفقات أمثمة ومؽ لإيخادات السشذأة، السؾلجة الخئيدة الشذاطات مؽ تشذأ ية:التذغيم النقدية التدفقات

  (:IAS7) يمي ما التذغيمية الأنذظة
 (: أمثمة التدفقات النقدية التذغيمية1الجدول رقم )

 السجفؾعات الشقجية ل الستحرلات الشقجية الشاتجة عؽ
 بيع الدمع وتقجيؼ الخجمات -
 تيازمشح حقؾق ام -
 الخسؾم والعسؾلات -

 السؾرديؽ -
 مجفؾعات أقداط التأميؽ -
 الزخائب -

 IAS7المردر: من إعداد الباحثة وفقاً لممعيار 

 عؾائج الأسيؼ التذغيمية التجفقات الشقجية

 عجم التأكج
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 تكفي نقجية تجفقات تؾفيخعمى  القجرة لسجى اً أساسي اً مؤشخ  التذغيمية الأنذظة عؽ تجفقات الشقجية الشاتجةال تعج
 الكيامبالإضافة إلى  السقتخضة، ديؾنيا سجاد مكانيةإو لمسداىسيؽ  الأرباح تؾزيعات دفعو  التذغيمية قجرتيا عمى لمسحافغة
 مؽ الشقجية التجفقات عؽ تتؾافخ التي السعمؾمات أن كسا الخارجية، التسؾيل مرادر إلى المجؾء دون  استثسارية بعسميات
  2011). الشؾباني،( السدتقبمية الشقجية بالتجفقات التشبؤ عسمية في تفيج التاريخية العسميات

ما تدتخجم  وتتسثل في شخاء وامتلاك الأصؾل طؾيمة الأجل والتخمص مشيا، وعادة :ثماريةالتدفقات النقدية الاست
 (، ومؽ أمثمة التجفقات الشقجية الاستثسارية:2008التجفقات الشقجية السدتقبمية )الديج أحسج، ىحه الأصؾل في تؾليج 

 (: أمثمة التدفقات النقدية الاستثمارية2الجدول رقم )
 ل السجفؾعات الشقجية الشاتجة عؽ الستحرلات الشقجية

 بيع السؾجؾدات الثابتة -
 بيع الاوراق السالية -

 شخاء الاصؾل الثابتة -
 شخاء أدوات حقؾق ممكية -

 IAS7المردر: من إعداد الباحثة وفقاً لممعيار 
رجة أرباح السشذأة أو د تغيخ أىسية التجفقات الشقجية الاستثسارية في أنيا تؾفخ مؤشخ عؽ درجة تؾسع ونسؾ

 انكساشيا.
 .(2008، )دحجوح تتزسؽ الآثار الشقجية الستعمقة بعشاصخ الالتدامات وحقؾق السمكية التمهيمية: التدفقات النقدية

 :يأتي ومؽ أمثمة التجفقات الشقجية التسؾيمية ما
 (: أمثمة التدفقات النقدية التمهيمية3الجدول رقم )

 قجية لالسجفؾعات الش الشاتجة عؽالستحرلات الشقجية 
 اصجار أسيؼ -
 القخوض  استخداد -

 استخداد اسيؼ -
 سجاد السبالغ السقتخضة -

 IAS7المردر: من إعداد الباحثة وفقاً لممعيار 
 عؽ الإفراح يعتبخ كسا السشذأة، بتسؾيل مباشخة صمة ذات التسؾيمية الأنذظة عؽ الشاتجة الشقجية التجفقات تعج

 لمسشذأة السدتقبمية الشقجية بالتجفقات التشبؤ في تداعج لأنيا السيسة الأمؾر ؽم التسؾيمية نذظةالأ مؽ الشقجية التجفقات
 السال. رأس أصحاب بو ييتؼ الحي الأمخ

 :بينيا والمقارنة النقدية التدفقات قائمة إعداد طرق 2.1 
 (:2008)دحجوح،  ؽطخيقتي يؾجج الشقجية التجفقات قائسة بإعجاد لمكيام

 التذغيمية الأنذظة مؽ الشقجية لمتجفقات الخئيدة السكؾنات عؽ الإفراح عمى الظخيقة ىحه تقؾم :المباشرة الطريقة
 مؽ مباشخة الجخل قائسة في مؾجؾد رقؼ كل تحؾيل يتؼ إذ السقبؾضة، أو السجفؾعة السبالغ إلى بالشدبة إجسالي بذكل
 الجخل قائسة في الؾاردة رقامالأ ؾيلتح ويسكؽ السباشخة، بالظخيقة سسيت ولحلػ ،الشقجي الأساس إلى الاستحقاق أساس

  .السيدانية حدابات بعض أرصجة في التغيخاتب بالاستعانة الشقجي الأساس الى الاستحقاق وفق أساس والسعجة
 ببعض تعجيمو ويتؼ الجخل برافي الظخيقة ىحه تبجأ إذ التدؾية، طخيقة أيزاً  عمييا يظمق  :المباشرة غير الطريقة

 تجخل التي لمبشؾد الجخل صافي تعجيل عمى تقؾم أي التذغيمية، الأنذظة مؽ الشقجي التجفق افيص الى لمؾصؾل البشؾد
 إضافة يتؼ وفإن آخخ وبسعشى السباشخة، غيخ بالظخيقة سسيت لحلػ الشقجية في تؤثخ أن دون  الجخل صافي احتداب في
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 التجفقات صافي إلى ؾصؾلمل أضيفت التي الشقجية غيخ البشؾد وطخح الجخل، صافي لتحجيج طخحت التي الشقجية البشؾد
  .الشقجية

فراح عؽ البشؾد التي تذكل الخقؼ إلا أنيسا تختمفان في مدتؾى الإفذ الشتيجة، نلى إن كلا الظخيقتان تؾصلان إ
 تقجم أنيا حيث السباشخة الظخيقة استخجام عمى السالية السحاسبة معاييخ مجمذ شجع وقج(، 2008)دحجوح،  الشيائي

 الشقجي الؾضع تقييؼ في فائجة أكثخ تعج لحلػة، السشذأ في التذغيمية للأنذظة الشقجية الآثار عؽ تفريلاً  كثخأ ماتمعمؾ 
 تفزيل مؽ الخغؼ وعمى 2008)  أحسج، الديج (السختمفة الشقجية احتياجاتيا مقابمة عمى السشذأة قجرة مجى وتحجيج

 .ةالسباشخ  غيخ لظخيقةا استخجام يخفض لا لكشو السباشخة لمظخيقة ذمالسج
 :ومرادره عدم التأكدمفيهم 3.1 

خاصة في عل يذيخ عجم التأكج إلى البيئة التي تتؾافخ فييا القميل مؽ السعخفة عؽ الحالة السدتقبمية للاقتراد، 
الحخوب و مفة حؾل آفاق الشسؾ والانتاجية، تجيات الشغخ السخفزلًا عؽ و الدياسات الاقترادية والسالية،  ت فيالتغييخا

لاعتباره  نغخاً  بأىسية متدايجة عجم التأكج حغيقج و  (،Bloom et al, 2013) عسال الإرىابية والكؾارث الظبيعيةوالأ
يجج السدتثسخون وأصحاب جم التأكج عاتخاذ القخارات، ففي حالة  دوره في فزلًا عؽعسال مرجراً لتقمبات دورة الأ

 ما السدار السحتسل للاقتراد، وىحاب التشبؤيكؾن مؽ الرعب ثقة عشجما ة بخاذ القخارات الرحيحالقخارات صعؾبة في ات
مسا يؤدي إلى تأجيل  الاستثسار أو تؾعيف العسالةب الستعمقة القخاراتيؼ إلى تغييخ قخاراتيؼ، فقج يؤثخ عمى يجفعقج 

عجم ذكل وبالتالي ي للاقتراد الحكيقي جساليمخ الحي يؤدي إلى عؾاقب تشعكذ عمى الشاتج الار أو إيقافو، الأالاستثسا
  Priyaanjan and) التأكج حؾل الؾضع الاقترادي وتؾقعاتو دوراً ىاماً في تحجيج تظؾر نتائج الاقتراد الكمي

prata, 2020) الاقترادي عخف، وعميو فقج Knight  Frank(1921 )عسل بيا يالبيئة التي أنو عجم التأكج ب
فيسا ، Garmbetti et al, 2019)) لمقخار السحتسمة الشتائج التشبؤ بجسيع برعؾبة الاقتراديؾن والتي تتسيد  الفاعمؾن 

عجم التأكج بأنو نقص الثقة عشجما تكؾن معخفة الأفخاد حؾل حالة ما  Ayoubi and Rezael (2016)دراسة  تعخف
عجم  تعخففقج  Saunders (2016) ، أما دراسة محجودة كسا أن الؾصف الكامل لمحالة أو الشتيجة لا يسكؽ تحكيقو

وعميو فإن  عمى أنو نقص في السعمؾمات، أي الفجؾة ما بيؽ البيانات السظمؾبة والبيانات السؾجؾدة بالفعل.التأكج 
يسكؽ أن يشتج إما مؽ البيئة السحيظة التي تتسيد بالتغيخ السدتسخ وصعؾبة أن عجم التأكج السلاحظ مؽ ىحه التعاريف؛ 

الحي يجفعيؼ إلى التخدد باتخاذ  سمؾك الأفخاد تيجةت "عجم السعخفة"، أو قج يكؾن نة السعمؾماالتشبؤ، أو قج يشتج مؽ قم
   وفي ىحا السجال لا بج مؽ التسييد بيؽ عجم التأكج والخظخ: القخارات الرحيحة.

لتأكج والتأكج، العلاقة بيؽ عجم التأكج والخظخ أىسية نغخية لا ججال فييا تساماً مثل العلاقة بيؽ عجم ا تتدباكفقج 
بالإضافة إلى أىسيتيا في التظبيق العسمي لأنيا ذات صمة في اتخاذ القخارات، فالعسميات والغؾاىخ التي تؤثخ عمى وضع 
الذخكة يسكؽ أن تحجث في عخوف مختمفة مؽ عجم التأكج أو الخظخ مسا يؤثخ بذكل مختمف عمى الشتائج، لحلػ فإنو 

 (Toma et al, 2012)خظكل مؽ عجم التأكج والخ مؽ الزخوري  الفيؼ  والتسييد بيؽ
ويقؾم ىحا ،  1921في عام Frank Knight الاقترادييعؾد أصل التسييد السفاليسي بيؽ عجم التأكج والخظخ إلى 

في حالة معخوفة، أما والشتائج  التؾزيع الاحتساليكؾن فإنو في حالة الخظخ ي لو ؾفقاً ف ،حتسالاتلاالتسييد عمى أساس ا
في حيؽ لا يسكؽ قياس عجم اس بجقة مؽ حيث إمكانية الكياس فإن الخظخ قابل لمكيو ، فيي غيخ معخوفةالتأكج عجم 

يعج عجم التأكج أحج أبعاد البيئة الخارجية الحي يشتج بشاءاً عمى ما سبق ذكخه؛  .(Saunders, 2016) التأكج بتمػ الجقة
 (:Ayoubi and Rezael, 2016عؽ ثلاث احتسالات وىي )



 Tartous University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 0202 (4) ( العجد5السجمج ) الاقتصادية والقانونيةالعمؾم   طرطوسمجمة جامعة 

 

183 

 

 نقص السعمؾمات عؽ العؾامل البيئية السختبظة بحالة القخار. -
عجم القجرة عمى تحجيج الاحتسال بأي درجة مؽ التأكج حؾل كيفية تأثيخ العؾامل البيئية عمى نجاح أو فذل  -

 السشغسات.
 نقص السعمؾمات عؽ التكاليف السختبظة بالقخار. -

أن عجم التأكج يشتج مؽ ثلاث مرادر للأخظاء  kurhade and wankhande ((2016  في حيؽ تزيف دراسة
 وىي:

: تعخف الـأخظاء الستعمقة بالسذاكل التقشية باسؼ )حالات عجم التأكج بذأن الاحجاث الساضية( أخطاء البيانات -
أخظاء الكياس، أخظاء أخح العيشات والأخظاء ) عجة حالات مثل تشذأ أخظاء البيانات مؽ .خظأ البيانات

، ويسكؽ قياس خظأ البيانات باستخجام التقشيات الإحرائية ويسكؽ التقميل مؽ أخظاء (ديظةالبذخية الب
 البيانات عؽ طخيق جسع السديج مؽ البيانات الدابقة.

القجرة عمى التشبؤ بالأحجاث : يختبط خظأ التشبؤ بعجم )حالات عجم التأكج بذأن الاحجاث السدتقبمية(خطأ التنبؤ -
 في عل مدتقبل غيخ معخوف.تقييسات اقترادية  السدتقبمية بجقة، وبشاء

: تسثل أخظاء الشسؾذج الخظأ )أخظاء متبايشة تختمف بيؽ الكيؼ السلاحغة والكيؼ الشسؾذجية( أخطاء النمهذج -
الس لاحغة، وقج يحجث خظأ الشسؾذج بدبب استحالة الكيؼ كيؼ الشسؾذجية و الختلاف بيؽ الاالستبقي الشاتج عؽ 

 عخض أو تسثيل العالؼ الحكيقي في نسؾذج رياضي.الؾصؾل لمكسال في 
 القدم العممي:2.

 البحثالاحراء الؾصفي لستغيخات  1.2
راسة التجفقات الشقجية بالإضافة إلى معامل الاختلاف لستغيخات الج الانحخاف السعياري و  فيسا يمي الستؾسط الحدابي

 زمة:قبل وخلال الأ الأسيؼوعؾائج 
 (4الجدول رقم )

 زمةقبل الأ جسيع السرارف لستغيخات لؾصفيالاحراء ا
 معامل الاختلاف الانحخاف السعياري   الستؾسط البيان

 3.85 5,563,452,158.65 1.444,549.973.44 التجفقات الشقجية التذغيمية
 1.26 60.08 47.44 الأسيؼعؾائج 

 زمةخلال الأ جسيع السرارف لستغيخات الاحراء الؾصفي
 معامل الاختلاف نحخاف السعياري الا الستؾسط البيان

 12.69 15394496707.66 1212701076.78 التجفقات الشقجية التذغيمية
 1.60 69.78 43.48 الأسيؼعؾائج 

 SPSSالمردر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى مخرجات 
الستؾسط خلال فتخة الأزمة  تذغيمية عؽازدياد الانحخاف السعياري لمتجفقات الشقجية ال 4)رقؼ )يلاحظ  مؽ الججول  

 3.85مخحمة قبل الازمة فقج بمغ  في أما 12.69زمة، حيث بمغ معامل الاختلاف خلال الازمة عسا كانت عميو قبل الأ
مسا يجل عمى زيادة حجؼ التقمبات في التجفقات الشقجية التذغيمية خلال فتخة الأزمة، أيزاً يلاحظ مؽ الججول الدابق أن 

خلال فتخة الازمة قج انخفض عسا كان عميو قبل الأزمة، أما معامل الاختلاف فيذيخ الى زيادة  سيؼالأمتؾسط عؾائج 
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تخاجع أداء السرارف خلال فتخة خلال الازمة مسا يجل عمى زيادة حالة عجم التأكج، كسا يلاحظ  الأسيؼتقمب عؾائج 
 1.2مميار قبل الازمة الى  1.4السرارف مؽ زمة حيث انخفض متؾسط التجفقات الشقجية التذغيمية التي حققتيا الأ

 مميار
 اختبار التهزيع الطبيعي2.2 

لاختبار فيسا إذا كانت البيانات تتبع التؾزيع الظبيعي أم  Kolmogorov-Smirnov(K-S-1)تؼ استخجام اختبار 
 لا ، ويؾضح الججول الآتي نتائج الاختبار:

 (: اختبار التهزيع الطبيعي5جدول رقم )
 قبل الازمة Kolmogorov-Smirnov(K-S-1) اختبار

 Sig قيسة الاختبار البيان 
 0.94 0.53 التجفقات الشقجية التذغيمية

 0.51 0.81 الأسيؼعؾائج 
 0.55 0.79 عجم التأكج

 زمةخلال الأKolmogorov-Smirnov(K-S-1) اختبار
 Sig قيسة الاختبار البيان

 0.06 1.36 التجفقات الشقجية التذغيمية
 0,14 1.15 الأسيؼعؾائج 

 0.06 1.33 عجم التأكج
 SPSSالمردر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى مخرجات 

وىحا يجل عمى أن البيانات تتبع  0.05زمة أكبخ مؽ قيسة لجسيع التغيخات قبل وخلال الأ Sigيلاحظ بأن قيسة 
 التؾزيع الظبيعي، وعميو يسكؽ استخجام البيانات السعمسية.

 اختبار الفرضيات: 3.2
 :ترميز المرطمحات

X1التجفقات الشقجية التذغيمية : 
X2عجم التأكج : 

X1*X2الحالة التفاعمية بيؽ عجم التأكج والتجفقات الشقجية التذغيمية : 
Y الأسيؼ: الستغيخ التابع عؾائج   
a0 الثابت : 
bمعامل السعادلة : 
e الخظأ السعياري : 

                                    Y1= a01+b1X1+eولى: السعادلة الخاصة بالفخضية الأ
 X2+e .b1X1+b2X2+b3X1+Y2=a02السعادلة الخاصة بالفخضية الثانية:                   

                                                   Y3= a03+b4X1+e السعادلة الخاصة بالفخضية الثالثة:
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 X2+e .b4X1+b5X2+b6X1+ Y4=a04              ضية الخابعة:         لفخ السعادلة الخاصة با
 .زمةاختبار فرضيات قبل الأ 1.3.2.

حيث تقؾم فكخة . في اختبار الفخضيات" Stepwise" التجريجيالستعجد تؼ الاعتساد عمى تحميل الانحجار البديط و 
 .بقاء عمى الستغيخات السعشؾيةمؽ الشسؾذج تمقائياً، والإسعشؾية الغيخ لتجريجي عمى استبعاد الستغيخات تحميل الانحجار ا
 قبل الأزمة اختبار الفرضية الأولى1.1.3.2 

 ، وكانت الشتائج كسا يأتي:قبل الأزمة تؼ الاعتساد عمى الانحجار البديط في اختبار الفخضية الأولى
 مةلمفرضية الأولى قبل الأز  البديطنمهذج الانحدار  ؤشراتم 6):) الجدول رقم

Sig F Drubin-
Watson 

Adjusted R 
Square 

R Square R Model 

0.55 0.399 0,85 -0.012 0.007 0.082 1 
 SPSSالمردر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى مخرجات 

، كسا يلاحظ تجني الكيسة التفديخية 0.08و تبمغ  ةالارتباط لمشسؾذج ضعيف معامل  أن قيسة6) يغيخ الججول رقؼ )
أي أن التجفقات الشقجية التذغيمية قادرة عمى  0,007( R Squareمعامل التفديخ ) عامل الشسؾذج، حيث بمغت قيسةلس

الستغيخ التابع، وتبمغ  في( وأن ىشاك عؾامل أخخى تؤثخ الأسيؼ% فقط مؽ التغيخات في الستغيخ التابع )عؾائج 0.7تفديخ
مسا يعشي عجم معشؾية   0,05ي أكبخ مؽ السدتؾى السحجد البالغوى  Sig=0.55الكيسة الاحتسالية لسعامل الشسؾذج 

أثخ ذو دلالة احرائية لمتجفقات الشقجية التذغيمية عمى عؾائج  بؾجؾدفخضية القائمة ال تخفضوعميو نسؾذج الانحجار، 
 .قبل الأزمة الأسيؼ

 قبل الأزمة اختبار الفرضية الثانية2.1.3.2
 :كانت الشتائج كسا يأتيو قبل الأزمة في اختبار الفخضية الثانية  Stepwise" "ي تؼ الاعتساد عمى الانحجار التجريج
 زمةلمفرضية الثانية قبل الأ  مؤشرات نمهذج الانحدار التدريجي 7):) الجدول رقم

Sig F Drubin-
Watson 

Adjusted R 
Square 

R Square R Model 

0.02 5.656 0.81 0.081 0.098 0.31 1 
 SPSSإعداد الباحثة بالاستناد إلى مخرجات  المردر: من

 زمةقبل الأ  الثانيةلمفرضية  التدريجي: نتائج تحديد معاملات نمهذج الانحدار 8)الجدول رقم )
Sig T Standardized 

Coefficients 
Unstandardized Coefficients Model 

Beta Std.Error B 1 
0.000 
0.021 

6.052 
-2.378 

 
0.313- 

7.839 
7.913 

47.440 
-18.818 

Constant 
 عجم التأكج

 SPSSالمردر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى مخرجات 
تبيؽ نتائج تحميل الانحجار التجريجي بعج أن تؼ استبعاد متغيخي التجفقات الشقجية التذغيمية والحالة التفاعمية لعجم    

، أي أن متغيخ عجم التأكج لؾحجه قادر 0.098تبمغ  (7ل رقؼ )في الججو  أن قيسة معامل التفديخ لمشسؾذج ؛معشؾيتيسا
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(، كسا تغيخ الشتائج أن الكيسة الاحتسالية الأسيؼمؽ التغيخات الحاصمة في الستغيخ التابع )عؾائج  9.8%عمى تفديخ 
sig=0.02  عمى  ىشاك معامل واحجمسا يجل عمى معشؾية الشسؾذج، وبالتالي  0.05وىي أصغخ مؽ السدتؾى السحجد

القائمة بؾجؾد أثخ لمحالة  الفخضية تخفض، ، لكؽ بشاءاً عمى عجم معشؾية متغيخ الحالة التفاعميةقل لا يداوي الرفخالأ
 .مقبؾلة قبل الأزمة الأسيؼالتفاعمية بيؽ التجفقات الشقجية التذغيمية وعجم التأكج عمى عؾائج 

،  0,05وىي أصغخ مؽ السدتؾى السحجد البالغ  0.000( أن الكيسة الاحتسالية لمثابت 8يغيخ الججول رقؼ )
وبالتالي يسكؽ صياغة نسؾذج ىحه  ،0.02حيث بمغت الكيسة الاحتسالية  ،بالإضافة إلى معشؾية معامل عجم التأكج

 الفخضية عمى الذكل الآتي:
Y= 47.440-18.818 X2 

 قبل الأزمة. الأسيؼأي أن ىشاك أثخ عكدي لعجم التأكج عمى عؾائج 
  ات خلال الأزمةاختبار الفرضي2.3.2 

 زمةاختبار الفرضية الأولى خلال الأ 1.2.3.2 
 تؼ الاعتساد عمى الانحجار البديط في اختبار الفخضية الأولى خلال الأزمة، وكانت الشتائج كسا يأتي:

 زمةلمفرضية الأولى خلال الأ  البديطنمهذج الانحدار  ؤشراتم 9):الجدول رقم )
Sig F Drubin-Watson Adjusted R Square R Square R Model 
0.58 0.300 1.625 0.013- 0.006 0.076  1 

 SPSSالمردر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى مخرجات 
، كسا يلاحظ تجني الكيسة التفديخية 0.07الارتباط لمشسؾذج ضعيف و تبمغ  معامل أن قيسة (9)ججول رقؼ يغيخ ال

أي أن التجفقات الشقجية التذغيمية قادرة عمى  0.006( R Squareمعامل التفديخ ) سةلسعامل الشسؾذج، حيث بمغت قي
( وأن ىشاك عؾامل أخخى تؤثخ عمى الستغيخ التابع، الأسيؼ% فقط مؽ التغيخات في الستغيخ التابع )عؾائج 0.6تفديخ 

مسا يعشي عجم   0.05د البالغوىي أكبخ مؽ السدتؾى السحج  Sig=0.58وتبمغ الكيسة الاحتسالية لسعامل الشسؾذج 
ؾجؾد أثخ ذو دلالة احرائية لمتجفقات الشقجية التذغيمية عمى بالقائمة الفخضية  تخفضوعميو معشؾية نسؾذج الانحجار، 

 خلال الأزمة. الأسيؼعؾائج 
 .اختبار الفرضية الثانية خلال الأزمة2.2.3.2 

تبار الفخضية الثانية خلال الأزمة وكانت الشتائج كسا في اخ Stepwise" تؼ الاعتساد عمى الانحجار التجريجي "
 يأتي:

 زمةلمفرضية الثانية خلال الأ  مؤشرات نمهذج الانحدار التدريجي(10):  الجدول رقم
Sig F Drubin-

Watson 
Adjusted R Square R Square R Model 

0.002 10.673 1.510 -0.154  0.170 0.413 1 
 SPSSبالاستناد إلى مخرجات المردر: من إعداد الباحثة 

 
 زمةلتدريجي لمفرضية الثانية خلال الأ ا: نتائج تحديد معاملات نمهذج الانحدار 11)الجدول رقم )

Sig T Standardized Unstandardized Coefficients Model 
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Coefficients 
Beta Std.Error B 1 

0.000 
0.002 

4.980 
3267 

 
0.413 

9.589 
8.814 

43.485 
28.795 

Constant  
 عجم التأكج

 SPSSالمردر: من إعداد الباحثة بالاستناد إلى مخرجات 
والحالة التفاعمية لعجم  غيخي التجفقات الشقجية التذغيميةتبيؽ نتائج تحميل الانحجار التجريجي بعج أن تؼ استبعاد مت

، أي أن متغيخ عجم التأكج لؾحجه قادر 0.080تبمغ  (10في الججول رقؼ ) أن قيسة معامل التفديخ لمشسؾذج ؛معشؾيتيسا
(، كسا تغيخ الشتائج أن الكيسة الاحتسالية الأسيؼصمة في الستغيخ التابع )عؾائج مؽ التغيخات الحا 17%عمى تفديخ 
sig=0.002  وبالتالي ىشاك معامل مسا يجل عمى معشؾية الشسؾذج،  0.05وىي أصغخ مؽ السدتؾى السحجد والبالغ

فخضية القائمة بؾجؾد ال تخفض ،لا يداوي الرفخ، لكؽ بشاءاً عمى عجم معشؾية متغيخ الحالة التفاعميةواحج عمى الأقل 
 .خلال الأزمة الأسيؼأثخ لمحالة التفاعمية بيؽ التجفقات الشقجية التذغيمية وعجم التأكج عمى عؾائج 

سدتؾى السحجد والسقبؾل والبالغ وىي أصغخ مؽ ال 0.000( أن الكيسة الاحتسالية لمثابت 11يغيخ الججول رقؼ )
وبالتالي يسكؽ الاعتساد عمى  0.002،  بالإضافة إلى معشؾية معامل عجم التأكج حيث بمغت الكيسة الاحتسالية 0.05

 نتائج ىحا الججول في صياغة نسؾذج ىحه الفخضية عمى الذكل الآتي:
Y= 43.485+28.795X2  خلال الأزمة الأسيؼعؾائج مسا يجل عمى وجؾد أثخ طخدي لعجم التأكج عمى 

 النتائج والتهصيات:
 تؾصل البحث إلى الشتائج الآتية:

ارف السجرجة في ىيئة لمسر الأسيؼالشقجية التذغيمية عمى عؾائج  عجم وجؾد أثخ ذو دلالة إحرائية لمتجفقات -
الشتيجة مع الشتائج  حهزمة، تتؾافق ىالأ سؾاق السالية الدؾرية خلال الفتختيؽ الدمشيتيؽ قبل وخلالالأوراق والأ

العظعؾط والغاىخ ، invasi (2018) ودراسة  (،2018لييا دراسة كل مؽ الحجمو )التي تؾصمت إ
( ودراسة 2014) Ghodrati and Abyakدراسة  نتائج ، بيشسا تتعارض2008)ودراسة درغام ) (،2010)

Kasmiati and Santosa (2019 ويسكؽ أن يعدى ،)طبقت فييا  ف البيئات التيحا التعارض إلى اختلاى
 .خخى فزلًا عؽ وجؾد عؾامل أ

ذغيمية وعجم التأكج عمى عؾائج عجم وجؾد أثخ ذو دلالة احرائية لمحالة التفاعمية بيؽ التجفقات الشقجية الت -
الفتختيؽ الدمشيتيؽ قبل وخلال لمسرارف السجرجة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية خلال  الأسيؼ

ثخ مباشخ، نسا الأفقات الشقجية التذغيمية وإمؽ خلال التج الأسيؼائج أي أن عجم التأكج لا يؤثخ عمى عؾ  زمة،الأ
الفتختيؽ الدمشيتيؽ قبل خلال  الأسيؼحرائية لعجم التأكج عمى عؾائج حيث أعيخت الشتائج وجؾد أثخ ذو دلالة ا

 زمة.وخلال الأ
ويسكؽ  زمة،ي قبل الأثخ عكدف الفتخة الدمشية، فقج كان الأتلاباخ الأسيؼتمف أثخ عجم التأكج عمى عؾائج اخ -

تفديخ ذلػ أن ارتفاع حالة عجم التأكج تؤدي الى انخفاض في قيسة العسمة السحمية الأمخ الحي يشعكذ سمباً 
أما بعج عمى قيسة أمؾال السدتثسخيؽ السحمية فتشخفض الاستثسارات بأسيؼ قظاع السرارف والعكذ صحيح، 

صاحبيا ارتفاع ة زمارتفاع حالة عجم التأكج خلال الأ ، ويسكؽ تفديخ الأثخ الظخدي أنثخ طخديالأزمة فالأ
 مكاسب إعادة التقييؼعؽ  رباح الشاتجةمؽ الأالسرارف  استفادةإلى أدى الأمخ الحي في أسعار الرخف 
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 الؾاحج مؽنريب الديؼ  ليصافي الخبح وبالتا مسا نتج عشو ارتفاع في قائسة الجخلوالسؾجؾدة  لمعسمة الاجشبية
 الخبح الدشؾي. 

 قبل الأزمة إلى 47.44 مؽ الأسيؼمتؾسط عؾائج  انخفاض البحثأعيخت نتائج الاحراء الؾصفي لستغيخات  -
مميار قبل الأزمة  1.4لى انخفاض متؾسط التجفقات الشقجية التذغيمية مؽ إخلال الأزمة، بالإضافة  43.48

 يجل عمى تخاجع أداء التجفقات الشقجية التذغيمية لمسرارف. خلال الأزمة مسامميار 1.2 إلى 
عمى أن  مسا يجلزمة خلال الأ% 17إلى قبل الازمة % 9.8قيسة معامل التفديخ لعجم التأكج مؽ  ارتفعت -

 .بذكل أكبخ الأسيؼعجم التأكج خلال الأزمة قادر عمى تفديخ التغيخات في عؾائج 
 التهصيات:

سعار الرخف مرجراً ىاماً لعجم التأكج الحي يؤثخ عمى عؾائج أسيؼ السرارف، يؾفخ مكياس التقمبات في أ -
 وبالتالي يجب أخحه بعيؽ الاعتبار عشج اتخاذ القخارات الستعمقة بالاستثسار في رأس السال.

كؾنيا تقجم معمؾمات واضحة عؽ كيفية استخجام قائسة التجفقات الشقجية  الظخيقة السباشخة في إعجاد استخجام -
 شقجية ومرادر الحرؾل عمييا، بسا يتشاسب مع تؾصية لجشة معاييخ السحاسبة الجولية.ال
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