
69

أول 2020م )14( - كانون  المجلد )5( - العدد 

Journal of Al-Quds Open University for Administrative & Economic Researchمجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية

Vol. (5) - No. (14) - December 2020

اختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في 
سوق دمشق للأوراق المالية )دراسة تطبيقية( 

Testing Information Content of Earnings Compared Cash 
Flows in Damascus Stock Market (An Applied Study) 

تاريخ الاستلام: 20/ 1/ 2020م، تاريخ القبول: 15/ 5/ 2020م. 
E-ISSN: 2410-3349

P-ISSN: 2313-7592

 Received: 20/ 1/ 2020, Accepted: 15/ 5/ 2020.
DOI: 10.33977/1760-005-014-006

https: //journals.qou.edu/index.php/eqtsadia

حلا عدنان نيربي 
طالبة دكتوراه/ جامعة حلب/ سوريا

رزان حسين شهيد
أستاذ دكتور/ جامعة حلب/ سوريا

Hala Adnan Neiraby
Phd. Student/ University of Aleppo/ Syria

halawet.alroh@windowslive.com

Razan Hussien Saheed
Professor/ University of Aleppo/ Syria

Razali@hotmail.com



70

2020م أول  )14( - كانون  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )5( - العدد 

الملخص: 
للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  اختبار  �إلى  البحث  هذا  يهدف 
مجتمع  على  الدرا�سة  تطبيق  تم  وقد  النقدية،  بالتدفقات  مقارنة 
مكون من جميع ال�شركات المدرجة في �سوق دم�شق للأوراق المالية 
البالغ عددها )24( �شركة، في حين بلغ عدد �شركات عينة الدرا�سة 
)13( �شركة موزعة على عدد من القطاعات الاقت�صادية )�صناعي، 
القطاع  با�ستثناء  ت�أمين(   - �إ�سلامية  م�صارف  تقليدية،  م�صارف 
 - 2015( الممتدة بين عامي  الفترة  وذلك عن  والزراعي،  الخدمي 
2017( ، وتم �إجراء الاختبار عبر �أربع فترات محيطة بتاريخ ن�شر 
التقارير المالية وهي )4 �أ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية 
المالية  التقارير  ن�شر  لتاريخ  لاحقة  �أ�سابيع   4  - الن�شر  �أ�سبوع   -
المالية �ضمن نافذة حدث  التقارير  بتاريخ ن�شر  الفترة المحيطة   -
9 �أ�سابيع( ، وقد ا�ستخدمت الدرا�سة مدخلين للقيا�س هما المحتوى 
المعلوماتي الن�سبي و الإ�ضافي وذلك بالاعتماد على نماذج انحدار 

لهذا الغر�ض)1(، وتو�صلت الدرا�سة �إلى عدد من النتائج �أهمها: 
11 من . �أعلى  ن�سبي  معلوماتي  محتوى  على  الأرباح  تحتوي 

التدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية.
22 علاوة . �إ�ضافي  معلوماتي  محتوى  على  الأرباح  تحتوي 

على التدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية.
�ضرورة  �أهمها  التو�صيات  من  عدد  �إلى  الدرا�سة  خل�صت  وقد 
والأرباح  النقدية  التدفقات  �أرقام  ب�أهمية  الم�ستثمرين  توعية 
يمكن  وكيف  ال�شركات،  �أداء  تقييم  في  ودورهما  عنها  المف�صح 
الاعتماد على المزج بين الا�ستحقاقات الاختيارية المتمثلة في رقم 
نحو  الت�شغيلي  النقدي  التدفق  في  المتمثل  النقدي  والأ�سا�س  الربح 
الم�ستقبلية  والتدفقات  بالأرباح  التنب�ؤ  على  الم�ستثمرين  م�ساعدة 

لل�شركات وبالتالي تح�سين جودة اتخاذ القرارات.
المالية،  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  المفتاحية:  الكلمات 

الأرباح، التدفقات النقدية.
Abstract: 

This research aims to test the information content 
of earning compared to cash flows. The study is applied 
to a community, which consists of all the companies 
in the Damascus Stock Market (DSM). The number of 
these companies are 24, whereas, the number of the 
companies sample is 13 spreading to many economic 
sectors including industrial, traditional banks, Islamic 
banks, and insurance companies for the period 2015- 
2017. However, the service and agricultural sectors 
are not included. The test was conducted through 
four periods surrounding the date of publishing the 
financial reports, which are 4 weeks prior to the 
date of publishing the financial reports- the week of 
publication- 4 weeks after the date of publishing the 
financial reports- the period surrounding the date of 
publishing the financial reports within the 9 weeks.

The study used two measurement approaches, 
the relative and incremental informational content, by 
adopting regression models for this purpose. The main 
results of the application can be stated as follows: 

1. The earnings contained a relative information 
content higher than cash flows in the Damascus Stock 
Market.

2. The earnings contained Incremental 
information content in addition to the cash flows in the 
Damascus Stock Market.

This study reached a set of recommendations, 
the most important of which stress the necessity 
to enlighten investors with the importance of cash 
flow numbers and earning figures, which disclosure 
and roles are huge in evaluating the companies’ 
performance. They also portray a reliance on mixing 
between discretionary accruals represented in the 
earning number and cash basis represented in the 
operational cash flow to help investors predict 
future earnings and flows for companies that lead to 
improving the quality of decision- making.

Keywords: Informational Content of Financial 
Reports, Earnings, Cash Flows

المقدمة: 
ال�شركات  �ضربت  التي  المتتالية  الانهيارات  موجة  �أثارت 
�أرقام  قدرة  حول  ال�شكوك  من  موجة  الرابحة  الكبيرة  العالمية 
بم�ستقبلها،  والتنب�ؤ  ال�شركات  �أداء  تقييم  على  المحا�سبية  الأرباح 
و�ضربت بم�صداقية �أ�سا�س الا�ستحقاق الذي بنيت عليه تلك الأرقام 
لاعتماده على التقدير والحكم ال�شخ�صي، ف�لًاض عن �إمكانية التلاعب 
الكبير فيه من الإدارة لإر�سال �إ�شارات �ضمنية مق�صودة لم�ستخدمي 
التقارير المالية حول الأداء الحالي والم�ستقبلي لل�شركات، وكنتيجة 
تعد  باعتبارها  النقدية  التدفقات  قائمة  نحو  الاهتمام  تحول  لذلك 
على الأ�سا�س النقدي الذي يتجنب �سلبيات �أ�سا�س الا�ستحقاق، �إلا �أن 
الواقع الفعلي ما لبث �أن �أظهر �أن الأ�سا�س النقدي لا يخلو �أي�ضاً من 
ال�سلبيات و�إمكانية التلاعب ب�أرقامه للت�أثير في محتواه المعلوماتي. 
وكنتيجة لذلك توالت الأبحاث وكثرت الدرا�سات المقارنة في 
المحتوى  �أف�ضلية  حول  حا�سم  جواب  �إلى  للو�صول  جاهدة  محاولة 
المعلوماتي لأحد الم�ؤ�شرين على الآخر كمقيا�س لتقييم الأداء، وقد 
�أ�سفرت نتائج تلك الأبحاث والدرا�سات عن تعار�ض وا�ضح واختلاف 
باختلاف الأ�سواق المالية مو�ضع التطبيق.{انظر على �سبيل المثال

 Senan, 2019) ) ، ( (lee, et al, 2017، (Masihabadi, et al,

2015) ، cheng, et al, 2020) ) ، 2014) ، Kusuma (، Clatwor-

 thy, et al, 2012) ) ، ,et al, 2012) anPouraghaj) ، Homayoun,

 )2014 )�سراج،   ،2013) ) ، 2005) , Khadash - Al, Attar - Al) 

{ .) )Daraghma, 2010

تحتوي  هل  عنه  الإجابة  البحث  هذا  يحاول  الذي  وال�س�ؤال 
الأرباح في �سوق دم�شق للأوراق المالية على محتوى معلوماتي 

مماثل للمحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية؟ 
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مشكلة البحث: 
للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  بين  المقارنة  مو�ضوع  يعتبر 
بالرغم  التي  و�أبرزها  البحثية  المجالات  �أحد  النقدية  والتدفقات 
التو�صل لنتائج  �أنه لم يتم  �إلا  الدرا�سات حولها  �أهميتها وكثرة  من 
الدرا�سات  نتائج  �أظهرت  حيث  الحا�ضر،  وقتنا  حتى  حولها  قطعية 
المالية  الأ�سواق  بين  ما  والاختلاف  التعار�ض  من  العديد  المقارنة 
مو�ضع التطبيق، وذلك باختلاف كفاءة الأ�سواق المالية التي تعك�س 
النقدية  والتدفقات  الأرباح  على  الم�ستثمرين  اعتماد  درجة  �ضمناً 
لاتخاذ قراراتهم الا�ستثمارية، بالإ�ضافة �إلى علاقة كل من الأرباح 
ال�سوقية للأ�سهم وت�أثيرهم فيها، الأمر  النقدية بالعوائد  والتدفقات 
الذي جعل المحتوى المعلوماتي للأرباح والتدفقات النقدية يختلف 

من �سوق مالي لآخر ومن فترة زمنية لأخرى.
للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  اختبار  البحث  هذا  ويحاول 
الذي  المالية  للأوراق  دم�شق  �سوق  في  النقدية  بالتدفقات  مقارنة 
يختلف من الناحية التنظيمية والت�شريعية عن الأ�سواق المالية التي 

تناولتها الدرا�سات ال�سابقة في هذا المجال.
وبناء عليه تكمن م�شكلة البحث في الإجابة عن الت�سا�ؤلات 

التالية: 
11 هل تحتوي الأرباح على محتوى معلوماتي ن�سبي �أكبر من .

النقدية  للتدفقات  �أو ي�ساوي( المحتوى المعلوماتي  �أ�صغر من/  )�أو 
في �سوق دم�شق للأوراق المالية؟ 

22 هل تحتوي الأرباح )و/ �أو( التدفقات النقدية على محتوى .
معلوماتي �إ�ضافي علاوة على الآخر في �سوق دم�شق للأوراق المالية؟ 

أهمية البحث: 
تتجلى �أهمية البحث في جانبين هما: 

1. الأهمية العلمية: 
ÚÚ تناوله بالدرا�سة والمقارنة المحتوى المعلوماتي لم�ؤ�شري

الأرباح والتدفقات النقدية اللذين يعتبران �أحد الم�ؤ�شرات الم�ستخدمة 
و�أهمها في تقييم �أداء ال�شركات والتنب�ؤ بم�ستقبلها.

ÚÚ تطرقه لمو�ضوع العوامل الم�ؤثرة في المحتوى المعلوماتي
التي  ن�سبياً  المهمة  الموا�ضيع  من  يعتبر  والذي  المالية  للتقارير 

تحتاج للمزيد من البحث والاهتمام. 

2. الأهمية العملية: 
ÚÚ ي�ستمد البحث �أهميته العملية من اختلاف نتائج الدرا�سات

مقارنة  للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  حول  وتعار�ضها  ال�سابقة 
وذلك  التطبيق،  مو�ضع  المالية  الأ�سواق  بين  ما  النقدية  بالتدفقات 
من خلال �إجرائه الاختبار للمحتوى المعلوماتي الن�سبي والإ�ضافي 
للأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية 
الذي يختلف من الناحية التنظيمية والت�شريعية عن الأ�سواق المالية 

التي تناولتها الدرا�سات ال�سابقة في هذا المجال.
ÚÚ الزمنية الفترات  بين  الاختبار  �إجراء  عند  الدرا�سة  ميزت 

المحيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية، حيث ق�سمتها �إلى �أربع فترات 
بالإ�ضافة  المالية  التقارير  ن�شر  وبعد  و�أثناءه  الن�شر  )قبل  زمنية 

وذلك لاختبار   ، الثلاث مجتمعة(  الفترات  تت�ضمن  نافذة حدث  �إلى 
الأرباح فيما �إذا كانت تنعك�س في �أ�سعار الأ�سهم ب�صورة فورية فور 
�إعلانها، �أم �أن هناك ت�سريبا في المعلومات قبل �إعلانها �أو ت�أخر في 
الأ�سهم للأرباح المعلن عنها، وذلك بخلاف معظم  �أ�سعار  ا�ستجابة 
الدرا�سات ال�سابقة في هذا المجال التي اختبرت فقط الفترة المحيطة 

بتاريخ ن�شر التقارير المالية بالكامل دون تمييز بين الفترات.
ÚÚ ستكون نتائج الدرا�سة مهمة ومفيدة للعديد من الأطراف�

المالية،  للأوراق  دم�شق  �سوق  المدرجة في  بال�شركات  العلاقة  ذات 
والمراجعين  المقر�ضة  الم�ستثمرين والجهات  وعلى وجه الخ�صو�ص 

والمحللين الماليين.

أهداف البحث: 
يتمثل الهدف الرئي�س للبحث في اختبار المحتوى المعلوماتي 
للأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية، 

ويرتبط بهذا الهدف تحقيق الأهداف الفرعية التالية: 
11 مقارنة . للأرباح  الن�سبي  المعلوماتي  المحتوى  اختبار 

بالتدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية.
22 مقارنة . للأرباح  الإ�ضافي  المعلومات  المحتوى  اختبار 

بالتدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية.

فرضيات البحث: 
انطلاقاً من م�شكلة الدرا�سة و�أهدافها، يمكن �صياغة فر�ضيات 

البحث على ال�شكل التالي: 
الفر�ضية الأولى: لا تحتوي الأرباح على محتوى معلوماتي ♦♦

ن�سبي �أكبر )�أو �أ�صغر( من التدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق 
المالية.
التدفقات ♦♦ �أو(  )و/  الأرباح  تحتوي  لا  الثانية:  الفر�ضية 

النقدية على محتوى معلوماتي �إ�ضافي علاوة على الآخر في �سوق 
دم�شق للأوراق المالية.

منهجية البحث: 
خلال  من  التحليلي  الو�صفي  المنهج  على  البحث  اعتمد 
ا�ستعرا�ض الإطار النظري والدرا�سات ال�سابقة ذات ال�صلة بمو�ضوع 
الدرا�سة، بالإ�ضافة �إلى جمع البيانات المتعلقة بال�شركات المدرجة 
في �سوق دم�شق للأوراق المالية، ومن ثم تحليلها ب�إجراء الاختبارات 
�أجل الإجابة  الإح�صائية المنا�سبة با�ستخدام برنامج )spss ( من 
عن ت�سا�ؤلات البحث واختبار فر�ضياته، كما اعتمد البحث �أي�ضاً على 
منهج درا�سة الحدث في درا�سة رد فعل ال�سوق تجاه المعلومات التي 
تت�ضمنها الأرباح والتدفقات النقدية في ال�شركات المدرجة في �سوق 

دم�شق للأوراق المالية.

حدود البحث: 
تمثلت حدود البحث في الآتي: 

من ♦♦ مكون  مجتمع  على  الدرا�سة  اقت�صرت  مكانية:  حدود 
ال�شركات المدرجة جميعها في �سوق دم�شق للأوراق المالية والبالغ 
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ال�شركات  على  فت�شتمل  الدرا�سة  عينة  �أما  �شركة،   )24( عددها 
جميعها التي تحقق ال�شروط التالية: 

�أن تكون مدرجة في ال�سوق على مدار الفترة الممتدة بين ��
عامي )2015 - 2018( 

�أن توفر بيانات عن )4( �سنوات متتالية.��
�أن تنتهي �سنتها المالية في )31/ 12( من كل عام.��
عدم توقف �أ�سهمها عن التداول خلال نافذة الحدث ب�شكل ��

من  عام  كل  في  منف�صلة  �أو  مت�صلة  �أ�شهر  �ستة  لمدة  �أو  متوا�صل، 
�سنوات الدرا�سة. 

�شركة،   )13( ال�شروط  حققت  التي  ال�شركات  عدد  بلغت  وقد 
 - التقليدية  الم�صارف   – ال�صناعي  )القطاع  من  كل  على  موزعة 

الم�صارف الإ�سلامية - قطاع الت�أمين( 
حدود زمانية: طبقت الدرا�سة على الفترة المحيطة بتاريخ ♦♦

بين  الممتدة  الدرا�سة  �أعوام  من  عام  كل  في  المالية  التقارير  ن�شر 
عامي )2015 - 2017( ، وقد قام الباحثان باختيار هذه الفترة 

للدرا�سة للاعتبارات التالية: 
عدد �� لوجود   )2013( لعام  ال�سابقة  الأعوام  �إدخال  عدم 

من ال�شركات قامت بتجزئة �أ�سهمها خلال تلك المدة، بالإ�ضافة �إلى 
 2009( الفترة بين عامي  مرات عدة خلال  ال�سعرية  الحدود  تغيير 

و2011(.
�أ�سعار �صرف الدولار مقابل الليرة �� التغييرات الكبيرة في 

ال�سورية خلال الأعوام ال�سابقة لعام )2015( وعام )2019( الذي 
ن�شرت فيه تقارير عام )2018( ، والذي نتج عنه تغيرات في القوة 
الذي �سوف ينعك�س ب�شكل كبير على  ال�سورية، الأمر  ال�شرائية لليرة 

دقة النتائج في حال �إدخال تلك ال�سنوات.
تقطع التداول لعدد كبير من ال�شركات في الفترات ال�سابقة ��

لعام )2016( الذي �أعٌلنت فيه نتائج عام )2015( ، نتيجة ظروف 
الحرب.
حدود مو�ضوعية: ♦♦
اعتمدت الدرا�سة على �صافي الربح الت�شغيلي كمتغير دال ��

على الأرباح، و�صافي التدفقات النقدية الت�شغيلية كمتغير دال على 
التدفقات النقدية.

الن�سبي والإ�ضافي �� المعلوماتي  الدرا�سة المحتوى  تناولت 
لكل من الأرباح والتدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية 

دون اختبار العوامل الم�ؤثرة فيهم.
الدرا�سة، �� وعينة  الدرا�سة  بمجتمع  محدودة  البحث  نتائج 

ومن المحتمل عدم انطباقها على �شركات �أخرى وفي فترات زمنية 
�أخرى.

صعوبات البحث: 
ال�سوق،  حجم  و�صغر  المالية،  للأوراق  دم�شق  �سوق  حداثة 
وانقطاع التداول فيه لعدد من ال�شركات لفترات زمنية طويلة من كل 

عام، بالإ�ضافة �إلى ظروف الحرب.

الدراسات السابقة: 
تناولت  التي  الدرا�سات  من  بالعديد  المحا�سبي  الأدب  حفل 
مقارنة  للأرباح  والإ�ضافي  الن�سبي  المعلوماتي  المحتوى  مو�ضوع 
بالتدفقات النقدية �سواء �أكانت درا�سات عربية �أو �أجنبية، وفيما يلي 

�أهم تلك الدرا�سات والتي لها �صلة بمو�ضوع الدرا�سة: 

أولًا: الدراسات العربية: 

11 �إلى . الدرا�سة  هذه  هدفت   :)2016 �شمري،  )كاظم،  درا�سة 
قائمة  تحليل  خلال  من  ال�صناعية  لل�شركات  المالي  الأداء  تقويم 
والمركز  الدخل  قائمتي  تحليل  مع  ومقارنتها  النقدية،  التدفقات 
مكونة  عينة  على  تحليلية  درا�سة  �إجراء  خلال  من  وذلك  المالي، 
العراق للأوراق المالية  )6( �شركات �صناعية مدرجة في �سوق  من 
�سبيل  وفي   ،)2015  -  2010( عامي  بين  الممتدة  الفترة  خلال 
قائمتي  من  م�شتقة  مالية  م�ؤ�شرات  الدرا�سة  ا�ستخدمت  ذلك  معرفة 
�أخرى،  الدخل والمركز المالي من جهة والتدفقات النقدية من جهة 
التحليل  نتائج  ت�أثير  مدى  لمعرفة  الانحدار  تحليل  �إجراء  ثم  ومن 
المالي با�ستخدام قائمتي الدخل و المركز المالي على نتائج التحليل 
المالي با�ستخدام قائمة التدفقات النقدية، وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى 
من  الم�ستخرجة  المالية  الم�ؤ�شرات  قيم  �أن  �أهمها  النتائج  من  عدد 
الم�ؤ�شرات  قيم  عن  كثيراً  مختلفة  النقدية  التدفقات  قائمة  تحليل 
والمركز  الدخل  قائمتي  تحليل  من  لها  والمناظرة  الم�شتقة  المالية 
المالي وذلك لكون قائمة التدفقات النقدية تعد وفق الأ�سا�س النقدي 
على  تعدان  اللتين  المالي  والمركز  الدخل  قائمتي  من  العك�س  على 
�أهمها  �أو�صت الدرا�سة بعدد من التو�صيات  �أ�سا�س الا�ستحقاق، وقد 
النقدي، وتوعية  �ضرورة الاهتمام بالمقايي�س المعدة على الأ�سا�س 
الم�ستثمرين بدورها الكبير في التنب�ؤ بالتدفقات النقدية الم�ستقبلية، 
ي�ضاف �إلى ذلك ما تقدمه من م�ؤ�شرات تعك�س �سلامة الو�ضع المالي 
لل�شركات، بالإ�ضافة �إلى تو�سيع حجم عينة الدرا�سة و�إجراء درا�سات 
م�ستقبلية عليها �سواء في القطاع ال�صناعي �أو على �صعيد القطاعات 

الاقت�صادية الأخرى لاختبار مدى توافق �أو اختلاف النتائج.
22 الدرا�سة . : هدفت هذه   )2012 الدبعي،  )م�صطفى،  درا�سة 

للأ�سهم،  ال�سوقية  بالعوائد  المحا�سبية  الخ�سائر  علاقة  اختبار  �إلى 
لكل  الإ�ضافي  المعلوماتي  الم�ضمون  باختبار  الدرا�سة  قامت  كما 
من التدفقات النقدية الت�شغيلية والقيمة الدفترية لل�سهم علاوة على 
عينة  على  التطبيقية  الدرا�سة  �إجراء  تم  وقد  المحا�سبية،  الخ�سائر 
مكونة من )57( �شركة م�ساهمة �صناعية وخدمية في �سوق عمان 
للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة بين عامي )1995 - 2007( 
با�ستخدام نماذج انحدار ب�سيطة ومتعددة المتغيرات، وقد وتو�صلت 
المحا�سبية،  للخ�سائر  معلوماتي  م�ضمون  وجود  عدم  �إلى  الدرا�سة 
المحا�سبية  الأرباح  لعلاقة  التف�سيرية  القوة  ت�ضـعف  وبالتالي 
بالعوائد ال�سوقية للأ�سهم عند تكرار الخ�سائر عبر الزمن، وبالمقابل 
علـى  علاوة  الدفترية  للقيمة  �إ�ضافي  معلوماتي  م�ضمون  يوجد 
الخ�سـائر المحا�سبية فيما يتعلق بالعوائد ال�سوقية للأ�سهم، بينما لا 
يوجد م�ضمون معلوماتي �إ�ضافي للتـدفقات النقدية الت�شغيلية علاوة 
بال�سـوق  المتعاملين  الدرا�سة  و�أو�صت  المحا�سبية.  الخ�سائر  على 
المالية التركيز على القيمة الدفترية ل�سهم ال�شركات الخا�سرة كونها 
تت�ضمن معلومات �أكثـر عـن ال�سعر ال�سوقي لل�سهم مقارنة بالخ�سائر 
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اختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في سوق دمشق للأوراق المالية
تطبيقية( )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
أ.د. رزان حسين شهيد 

المحا�سبية، و�أي�ضاً �أو�صت ب�أخذ فر�ص النمو المتوقعة لل�شركة عند 
اتخاذ قرارات ا�ستثمارية في �شركات �أعلنت عن خ�سائر محا�سبية.

ثانياً: الدراسات الاجنبية: 

11 فح�ص . �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت   :)Senan, 2019( درا�سة 
قدرة الأرباح الحالية والتدفقات النقدية وت�صنيف الأرباح على التنب�ؤ 
بالتدفقات النقدية الت�شغيلية الم�ستقبلية، بالتطبيق على عينة مكونة 
ال�سعودي  المال  �سوق  في  المدرجة  ال�شركات  من  �شركة   )45( من 
موزعة على مختلف القطاعات الاقت�صادية با�ستثناء القطاع المالي 
خلال الفترة الممتدة بين عامي )2006  - 2015( ، وقد تم �إجراء 
الدرا�سة التطبيقية من خلال خم�سة نماذج للتنب�ؤ بالاعتماد على قيم 
ال�سنة الحالية وال�سنة ال�سابقة لها، وتو�صلت الدرا�سة �إلى �أن الأرباح 
بالتدفقات  التنب�ؤ  على  نف�سها  القدرة  لديهما  النقدية  والتدفقات 
ما  وهو  المالية،  للأوراق  ال�سعودية  �سوق  في  الم�ستقبلية  النقدية 
يتناق�ض مع ت�أكيدات ))FASB)2( الذي يرى �أن الأرباح لديها قدرة 
�أكبر على التنب�ؤ بالتدفقات النقدية الم�ستقبلية، كما تو�صلت الدرا�سة 
�إلى مكونات الم�ستحقات المختلفة يخف�ض  الأرباح  �أن ت�صنيف  �إلى 
الدرا�سة  وتو�صي  الم�ستقبلية،  النقدية  بالتدفقات  التنب�ؤية  القدرة 
معلومات  من  يوفره  فيما  الا�ستحقاق  �أ�سا�س  دور  بيان  ب�ضرورة 
التنب�ؤ  على  القدرة  في  لل�شركات  الاقت�صادية  الأحداث  كافة  عن 
بالأرباح الم�ستقبلية مع بيان القدرة التنب�ؤية للدخل ال�شامل مقارنة 
الهيئات  الدرا�سة ب�ضرورة اهتمام  الدخل، كما تو�صي  برقم �صافي 
المحا�سبية في المملكة ال�سعودية بقائمة التدفقات النقدية عند �إجراء 
المعايير  مع  للتقارب  المحا�سبية  المعايير  في  الحالية  الإ�صلاحات 

الدولية في مجال الإف�صاح المالي.
22 الدرا�سة . قامت هذه   :  )Nallareddy, et al, 2018( درا�سة 

التنب�ؤ  في  النقدية  والتدفقات  للأرباح  الن�سبية  القدرة  بفح�ص 
بين  التوفيق  الأول  هدفين:  لتحقيق  الم�ستقبلية  النقدية  بالتدفقات 
النتائج المتعار�ضة في الأدبيات ال�سابقة، والثاني التحقق من الآثار 
المترتبة على التغيرات الم�ؤقتة في المحا�سبة على �أ�سا�س الا�ستحقاق 
الزمن، وذلك من خلال  النقدية عبر  للتدفقات  التنب�ؤية  القدرة  على 
 )118.624( من  مكونة  دولية  عينة  على  تجريبية  درا�سة  �إجراء 
�شركة تم الح�صول على بياناتها من )Compustat(3))عن الفترة بين 
نقاط  �إلى ثلاث  الدرا�سة  تو�صلت  وقد   ،  )2015  -   1989( عامي 
رئي�سة، �أولًا: على عك�س وجهة النظر التقليدية تو�صلت هذه الدرا�سة 
�إلى �أن قدرة التدفقات النقدية �أعلى من الأرباح في التنب�ؤ بالتدفقات 
المتنوعة،  البديلة  التف�سيرات  تقييم  بعد  وذلك  الم�ستقبلية  النقدية 
وقد ن�سب الباحثان في هذه الدرا�سة التعار�ض في نتائج الدرا�سات 
النقدية  التدفقات  تقدير  عن  الناتجة  القيا�س  �أخطاء  �إلى  ال�سابقة 
الأرباح  �أن  �إلى  الدرا�سة  تو�صلت  ثانياً:  الميزانية،  من خلال طريقة 
خلال  الم�ستقبلية  النقدية  بالتدفقات  التنب�ؤ  على  قدرتها  تزايدت 
الفترة بين عامي )1989  - 2015( ، وهذا الاتجاه يعزى لزيادة 
القدرة التنب�ؤية للتدفقات النقدية �أكثر من الم�ستحقات في تلك الفترة، 
ومن ناحية �أخرى �أظهرت التدفقات النقدية قدرة متزايدة على التنب�ؤ 
الم�ستحقات،  عك�س  على  الزمن  عبر  الم�ستقبلية  النقدية  بالتدفقات 
للتدفقات  التنب�ؤية المتزايدة  القدرة  �أن  �إلى  الدرا�سة  تو�صلت  و�أخيراً 
النقدية ترتبط بتق�صير طول دورات الت�شغيل، وانخفا�ض الم�ستحقات 
في ر�أ�س المال العامل، وزيادة كثافة الممتلكات غير الملمو�سة عبر 

ووا�ضعي  والأكاديميين  الح�سابات  معدي  الدرا�سة  و�أو�صت  الزمن، 
المعتقدات  �صحة  في  النظر  �إعادة  والت�شريعات ب�ضرورة  القوانين 
ال�سائدة �سابقاً حول فائدة المعلومات المالية، وعلى وجه الخ�صو�ص 
التدفقات  من  اكبر  قدرة  لها  الأرباح  ب�أن  الرا�سخة  النظر  وجهة 

النقدية في التنب�ؤ بالتدفقات النقدية الم�ستقبلية.
33 درا�سة )lee, et al, 2017( : هدفت هذه الدرا�سة �إلى اختبار .

والأرباح وعوائد  الأ�سهم  العلاقة بين كل من عوائد  �إذا كانت  فيما 
المالية  الأزمات  فترات  خلال  تختلف  النقدية  والتدفقات  الأ�سهم 
التطبيقية على عدد من  الدرا�سة  �إجراء  الخا�صة بال�شركات، وقد تم 
بها  تمر  التي  المالية  الأزمات  فترات  خلال  الم�ساهمة  ال�شركات 
ال�شركات في عدد من الأ�سواق المالية، وقد ا�ستخدمت الدرا�سة �أ�سلوب 
وتو�صلت  بالأرباح،  الخا�صة  المتغيرات  لاختبار  الانحدار  تحليل 
الدرا�سة �إلى �أن عوائد الأ�سهم ترتبط مع التدفقات النقدية الت�شغيلية 
كما  مالية،  �أزمات  في  ال�شركات  تمر  عندما  الأرباح  من  �أكثر  بقوة 
تو�صلت الدرا�سة �إلى �أن قوة العلاقة بين العوائد والتدفقات النقدية 
الت�شغيلية تزداد في �أوقات الأزمات التي تكون على م�ستوى ال�سوق 
�أوقات  في  يهتمون  الم�ستثمرين  �أن  �إلى  ي�شير  الذي  الأمر  ب�أكمله، 
الأرباح،  من  �أكبر  ب�شكل  الت�شغيلية  النقدية  بالتدفقات  الأزمات 
و�أو�صت الدرا�سة ب�ضرورة الاهتمام بقائمة التدفقات النقدية خلال 
�أرقام  مع  وربطها  ال�شركات،  بها  تمر  التي  المالية  الأزمات  فترة 

قائمة الأرباح عند اتخاذ القرارات الا�ستثمارية.
44 �إلى . الدرا�سة  هذه  هدفت   :)Masihabadi, 2015( درا�سة 

والتدفقات  وال�ضرائب  الفوائد  قبل  الأرباح  بين  العلاقة  اختبار 
و   Abadan  ( �شركتي  في  الم�ساهمين  عوائد  مع  الت�شغيلية  النقدية 
خلال  المالية  للأوراق  طهران  �سوق  في  للبتروكيماويات   )Arak

�إجراء  تم  وقد   ،  )2010  -   2001( عامي  بين  الممتدة  الفترة 
بالاعتماد  المعلومات  تماثل  عدم  �شرط  تحت  التجريبية  الدرا�سة 
على مدخل )Markov - Switching( غير الخطي لاختبار الفر�ضيات، 
قبل  الأرباح  متغيري  من  لكل  �أنه  �إلى  الاختبار  نتائج  وتو�صلت 
 )Arak( �شركة  في  الت�شغيلية  النقدية  والتدفقات  وال�ضرائب  الفوائد 
�أنه في  للبتروكيماويات علاقة معنوية مع عوائد الأ�سهم، في حين 
قبل  الأرباح  لمتغير  فقط  كان  للبتروكيمياويات   )Abadan( �شركة 
كما  الأ�سهم،  عوائد  مع  �إيجابية  معنوية  علاقة  وال�ضرائب  الفوائد 
ت�صبح  المعلومات  تماثل  عدم  زيادة  ظل  في  �أنه  الدرا�سة  �أظهرت 
متغير  من  �أكبر  الأ�سهم  عوائد  مع  النقدية  التدفقات  متغير  علاقة 
�أنه في ظل عدم تماثل  �آخر  الفوائد وال�ضرائب، بمعنى  الأرباح قبل 
�أ�سهم  عائد  مع  �أعلى  علاقة  النقدي  التدفق  لمتغير  كان  المعلومات 
و�أو�صت  الا�ستحقاق،  �أ�سا�س  الأرباح على  ال�شركات مقارنة بمتغير 
الدرا�سة بعدد من التو�صيات �أهمها �ضرورة اعتماد الم�ستثمرين على 
التدفقات النقدية والأرباح قبل الفوائد وال�ضرائب لتخفي�ض مخاطر 
عدم تماثل المعلومات في ا�ستثماراتهم، كما �أو�صت الدرا�سة اعتبار 
تخفي�ض عدم تماثل المعلومات هدفا عاما بالن�سبة لوا�ضعي المعايير 
التعليمات والمعايير المتعلقة بالإف�صاح وال�شفافية،  �إ�صدارهم  عند 
با�ستخدام  الدرا�سة  �إجراء  �إعادة  ب�ضرورة  الدرا�سة  �أي�ضاً  و�أو�صت 
�إلى  بالإ�ضافة  والع�صبية،  ال�ضبابية  كال�شبكات  �أخرى  مقايي�س 

تو�سيع حجم عينة الدرا�سة و�إجراء درا�سات م�ستقبلية عليها.
55 درا�سة )Mostafa, 2014(: هدفت هذه الدرا�سة �إلى فح�ص .
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2020م أول  )14( - كانون  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )5( - العدد 

المحتوى المعلوماتي الن�سبي للأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في 
�أربع حالات: الأرباح المعتدلة مقارنة بالتدفقات النقدية المعتدلة، 
الأرباح المرتفعة مقابل التدفقات النقدية المعتدلة، الأرباح المعتدلة 
مقابل التدفقات النقدية المرتفعة، الأرباح المرتفعة مقابل التدفقات 
من  عينة  على  التطبيقية  الدرا�سة  �إجراء  تم  وقد  المرتفعة،  النقدية 
بالاعتماد  المالية  للأوراق  بريطانيا  �سوق  في  المدرجة  ال�شركات 
�إلى  على نماذج انحدار للو�صول لنتائج الدرا�سة، وتو�صلت الدرا�سة 
�أولًا: عندما تكون كل من الأرباح والتدفقات النقدية معتدلة ترتبط 
بالتدفقات  مقارنة  الأ�سهم  �أ�سعار  بتغيرات  �أكبر  بدرجة  الأرباح 
النقدية  والتدفقات  الأرباح  من  كل  تكون  عندما  وثانياً:  النقدية، 
ا على محتوى معلومات ن�سبي �أكبر  مرتفعة ف�إن الأرباح تحتوي �أي�ضً
من التدفقات النقدية، ثالثًا: عندما تكون الأرباح مرتفعة والتدفقات 
�أكثر  يكون  المعتدل  المتغير  ف�إن  �صحيح  والعك�س  معتدلة،  النقدية 
قدرة على تف�سير عوائد الأ�سهم من المتغير المرتفع، و�أو�صت الدرا�سة 
والتدفقات  الأرباح  بين  ما  الفروق  الاعتبار  بعين  الأخذ  ب�ضرورة 
الدرا�سات  �إجراء  عند  مرتفعة  عن  معتدلة  كونها  حال  في  النقدية 
المقارنة للمحتوى المعلوماتي الن�سبي لما ينتج عن هذا الاختلاف 

من �أثر على دقة نتائج الدرا�سة.
66 �إلى . الدرا�سة  هذه  هدفت   :)Asgari, et al, 2014( درا�سة 

النقدية  والتدفقات  للأرباح  الإ�ضافي  المعلوماتي  المحتوى  فح�ص 
الت�شغيلية في �سوق طهران للأوراق المالية، وفي �سبيل معرفة ذلك 
ا�ستخدمت الدرا�سة عينة مكونة من )174( �شركة مدرجة في ال�سوق 
خلال الفترة الممتدة بين عامي )2004  - 2011( ، وقد ا�ستندت 
المحا�سبية،  الأبحاث  في  ال�سوق  درا�سات  منهج  على  الدرا�سة  هذه 
الارتباط  على  تعتمد  التي  الإح�صائية  الأ�ساليب  وا�ستخدمت 
الدرا�سة،  لنتائج  للو�صول  المتعدد  الانحدار  نموذج  �إلى  بالإ�ضافة 
النقدية  والتدفقات  الأرباح  من  لكل  �أنه  �إلى  الدرا�سة  وتو�صلت 
و�أو�صت  الآخر،  على  علاوة  �إ�ضافيا  معلوماتيا  محتوى  الت�شغيلية 
�أثر  �إجراء درا�سات على  الدرا�سة ب�أن تركز البحوث الم�ستقبلية على 
والتدفقات  للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  على  المرتفعة  الأرباح 

النقدية في �سوق طهران للأوراق المالية.
77 درا�سة )Pouraghajan, et al, 2012(: هدفت هذه الدرا�سة .

�إلى تقييم المحتوى المعلوماتي الن�سبي والإ�ضافي للأرباح والتدفقات 
بالإ�ضافة  المالية،  للأوراق  طهران  �سوق  في  الت�شغيلية  النقدية 
للأرباح  المعلوماتي  �أثر الخ�سائر على كل من المحتوى  �إلى فح�ص 
والتدفقات النقدية الت�شغيلية في �سوق طهران للأوراق المالية، وفي 
من  مكونة  عينة  التطبيقية  الدرا�سة  ا�ستخدمت  ذلك  معرفة  �سبيل 
)475( �شركة مدرجة في �سوق طهران للأوراق المالية خلال الفترة 
الممتدة بين عامي )2005  - 2010( وبا�ستخدام نماذج الانحدار 
وتو�صلت  الدرا�سة،  نتائج  �إلى  للو�صول  والمتعددة  الب�سيطة  الخطي 
الدرا�سة �إلى �أن للأرباح محتوى معلوماتي �أكبر من التدفقات النقدية 
نموذج  �أن  �إلى  بالإ�ضافة  ال�سوقية،  العوائد  تف�سير  في  الت�شغيلية 
الأرباح هو الأف�ضل في تف�سير العوائد ال�سوقية من نموذج التدفقات 
النقدية، كما تو�صلت الدرا�سة �إلى �أن للأرباح �أثرا �إيجابيا وللخ�سائر 
النقدية  والتدفقات  للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  على  �سلبيا  �أثرا 
الت�شغيلية، و�أو�صت الدرا�سة ب�إعادة �إجراء الدرا�سة في �سنوات �أخرى 
لعدم �إمكانية تقديم حكم دقيق حول النتائج المعرو�ضة وذلك نتيجة 

الظروف المختلفة ال�سائدة على المجتمع خلال �سنوات الدرا�سة. 

88 �إلى . الدرا�سة  هذه  هدفت   :)Daraghma, 2010( درا�سة 
فح�ص المحتوى المعلوماتي الن�سبي والإ�ضافي للأرباح والتدفقات 
اختبار  �إلى  بالإ�ضافة  المالية،  للأوراق  فل�سطين  �سوق  في  النقدية 
ت�أثير الخ�سائر على المحتوى المعلوماتي للأرباح والتدفقات النقدية 
الت�شغيلية، وفي �سبيل معرفة ذلك ا�ستخدمت الدرا�سة التطبيقية عينة 
المالية  للأوراق  فل�سطين  �سوق  في  مدرجة  �شركة   )23( من  مكونة 
خلال الفترة الممتدة بين عامي 2004  - 2008، با�ستخدام نماذج 
�إلى  الدرا�سة  وتو�صلت  الدرا�سة،  نتائج  �إلى  للتو�صل  ب�سيط  انحدار 
وجود �أهمية لقيمة الأرباح المحا�سبية في حين لم تتو�صل الدرا�سة 
لأدلة ت�شير �إلى �أن للتدفقات النقدية محتوى معلوماتي، كما تو�صلت 
ايجابياً على المحتوى  ي�ؤثر  لربح  ال�شركات  �أن تحقيق  �إلى  الدرا�سة 
المعلوماتي للأرباح والتدفقات النقدية الت�شغيلية، و�أو�صت الدرا�سة 
على  يعتمدوا  �أن  المالية  للأوراق  فل�سطين  �سوق  في  الم�ستثمرين 

الأرباح والتدفقات النقدية ك�أ�سا�س لاتخاذ القرارات العقلانية. 

ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 

للباحثين  بالن�سبة  البداية  نقطة  ال�سابقة  الدرا�سات  �شكلت 
كما  للبحث،  النظري  الإطار  تكوين  في  عليه  اعتمدا  الذي  والمرتكز 
ا�ستفادا من تلك الدرا�سات عند �إعداد الدرا�سة التطبيقية، �إلا �أنه ومن 

ناحية �أخرى تميز هذا البحث عن الدرا�سات ال�سابقة بما ي�أتي: 
ÚÚ الناحية من  يختلف  مالي  �سوق  على  الدرا�سة  طبقت 

طبقت  التي  المالية  الأ�سواق  عن  والكفاءة  والت�شريعية  التنظيمية 
عليها الدرا�سات ال�سابقة في هذا المجال. 

ÚÚ بتاريخ محيطة  زمنية  فترات  �أربع  على  الدرا�سة  طبقت 
ن�شر التقارير المالية )قبل الن�شر و�أثناءه وبعد ن�شر التقارير المالية 
 ، مجتمعة(  الثلاث  الفترات  تت�ضمن  حدث  نافذة  �إلى  بالإ�ضافة 
وذلك بخلاف معظم الدرا�سات ال�سابقة في هذا المجال التي اقت�صر 
المالية  التقارير  ن�شر  بتاريخ  المحيطة  الفترة  اختبارها على كامل 

دون التمييز بين الفترات.

الإطار النظري: 

أولاً: ماهية المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية: 

تعتبر درا�سة المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية �أو درا�سة 
العلاقة بين العنا�صر المحا�سبية وعوائد الأ�سهم من �أكثر العلاقات 
)حداد،  الحا�ضر  وقتنا  وحتى  ال�ستينات  منذ  درا�ستها  تمت  التي 
المالية  للتقارير  المعلوماتي  بالمحتوى  ويق�صد   ،  )2003 وحداد، 
قيمة ما تحتويه من معلومات اقت�صادية من وجهة نظر م�ستخدمي 
بال�شركة  علاقة  ذات  اقت�صادية  قرارات  اتخاذ  في  التقارير  هذه 
)كواز، و�شمري، 2017( ، كما يعرف المحتوى المعلوماتي على �أنه 
�مهس، ويكون لبند معين  العلاقة نيب انعلا�رص احلما�ةيبس دئاوعو لأ�ا
�إلى  عنه  الإف�صاح  �أدى  �إذا  معلوماتي  محتوى  المالية  التقارير  في 
يتعلق بخ�صائ�ص هذه  فيما  الم�ستثمرين  حدوث تغير في معتقدات 
�مهس وأ� اهدئاوع وأ�  يدؤ�ي لىإ� ثودح غتير في أ��راعس لأ�ا ال�شركة، امم 

مجح اهلوادت )�سالم، وخ�شارمة، 2007(.
وقد تعددت �أ�شكال الاختبارات في مجال المحتوى المعلوماتي 
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اختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في سوق دمشق للأوراق المالية
تطبيقية( )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
أ.د. رزان حسين شهيد 

لأحد  المعلوماتي  المحتوى  فح�ص  مجرد  من  المالية  للتقارير 
المتغيرات مع العوائد ال�سوقية للأ�سهم، �إلى فح�ص �أي المتغيرين له 
محتوى معلوماتي �أكبر من الآخر )المحتوى المعلوماتي الن�سبي( �أو 
المتغير  ظل  في  المتغيرات  هذه  لأحد  المعلوماتي  المحتوى  فح�ص 
 ،  )2008 والدبعي،  )جبر،  الإ�ضافي(  المعلوماتي  )المحتوى  الآخر 
وقد اعتمدت تلك الاختبارات على درا�سات الحدث التي تكون عادة 
على نافذة ق�صيرة وتقوم على افترا�ض �أن �أ�سواق ر�أ�س المال كفء 
الدرا�سات  نتائج  بع�ض  كانت  وقد   ،)Kothari, 2001( معلوماتياً 
المالية متكاملة وبع�ضها  للتقارير  في مجال المحتوى المعلوماتي 
متعار�ضة )انظر على �سبيل المثال درا�سة كل من )ب�شوني، 2017( 
،  Kusuma, 2014)،(Ross, 2016) ، (Huang & Li, 2014)(، )ميهي، 
 Rahmawati,( ، )2006 ،2006( ، )حجاج، الدبعي، 2014( ، )وطن
 (lo& lys,2000) ، (Nyamolo, 2010) ، (2013، )م�صطفى، والدبعي، 

.))2012

ثانياً: العوامل المؤثرة في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية: 

تعار�ض  على  الم�ؤثرة  العوامل  لأهم  الباحثين  تتبع  مع 
المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  درا�سات  نتائج  واختلاف 
�ضمن  �أحياناً  وحتى  التطبيق  مو�ضع  المالية  الأ�سواق  بين  فيما 
ال�سوق المالي ذاته وجد الباحثان �أن هذه العوامل ترجع �إلى عوامل 
يتعلق  والآخر  وجودتها  نف�سها  بالمعلومات  يتعلق  بع�ضها  عديدة 
الزمنية  الفترات  �أو  التطبيق  مو�ضع  المالية  الأ�سواق  و  بال�شركات 
للقيا�س، ف�ضلًا عن متغيرات القيا�س الم�ستخدمة، وفيما يلي تناول 

لأهم هذه العوامل: 
الجدول رقم )01( : 

العوامل المؤثرة في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية

كيفية ت�أثيرهالعامل الم�ؤثر

ارتباط المحتوى 
المعلوماتي 

للتقارير المالية 
بعدة مفاهيم 

�أخرى: 

 يرتبط المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية بمفاهيم عدة 
ت�ؤثر عليه وعلى م�ستواه �أهمها: الإف�صاح، والقيا�س، والأهمية 

الن�سبية، والتكلفة الناجمة عن �إعداد وعر�ض المعلومات واختلاف 
احتياجات الم�ستخدمين.

نافذة الحدث

يعتبر تحديد نافذة الحدث خطوة مهمة في درا�سات المحتوى، 
وفي هذا المجال ترى العديد من الدرا�سات �أنه من الأف�ضل اختيار 

نافذة حدث ق�صيرة لتلقط الآثار المهمة للحدث المدرو�س، حيث 
�إنّ اختيار نافذة حدث طويلة ي�ؤدي �إلى ا�ستنتاجات خاطئة، كما 

يجب �أن ت�شمل النافذة بع�ض الوقت قبل �إعلان النتائج وذلك 
لوجود احتمال لت�سريب المعلومات قبل �إعلانها بال�شكل الر�سمي. 

كفاءة الأ�سواق 
المالية: 

ترتكز درا�سات المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على فر�ضية 
كفاءة ال�سوق المالي عند الم�ستوى �شبه القوي، والتي تفتر�ض �أن 
المعلومات المتاحة للم�ستثمرين تنعك�س في �أ�سعار الأ�سهم ب�شكل 

كامل و�سريع ودون فوا�صل وفترات زمنية متعاقبة وب�شكل ي�ؤدي 
�إلى خلق �سعر توازن في ال�سوق للمعلومات الجديدة، �إلا �أنه في 

ظل ما تعانيه العديد من الأ�سواق المالية وعلى وجه الخ�صو�ص 
�أ�سواق الدول النامية من �ضعف الكفاءة ووجود ت�ضارب وعدم 
تماثل معلومات بين الإدارة والم�ستثمرين، ف�إن �أ�سعار الأ�سهم 

تكون بعيدة عن ال�سعر الحقيقي لها، ولا ت�ستجيب للتغيرات التي 
تطر�أ على ربحية ال�شركة.

كيفية ت�أثيرهالعامل الم�ؤثر

اعتماد �إعداد 
التقارير 

المالية على 
الر�أي والحكم 

ال�شخ�صي: 

يعد هذا الجانب من �أبرز الم�شاكل التي ت�ؤثر على التقارير 
المالية ومنفعتها وت�ؤدي �إلى اختلاف محتواها من �سوق لآخر، 

فالمحا�سب يعتمد في بع�ض الأحيان على الأحكام ال�شخ�صية 
والتقديرات التي تظهر لعن�صر �أو عنا�صر معينة في القوائم 

المالية، كما �أن اهتمام الإدارة بتح�سين القيمة ال�سوقية لل�شركة 
)�أ�سعار الأ�سهم ال�سوقية( في ال�سوق المالي قد يدفعها �إلى ممار�سة 

�إدارة الأرباح بهدف الت�أثير في قدرة الم�ستثمر في تحديد قيمة 
ال�شركة والتقليل من مخاطر تقلب الأرباح.

م�ستوى �إدراك 
الم�ستثمرين 

لمحتوى 
المعلومات 

المعلن عنها في 
التقارير المالية

يعتمد المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على توافر الم�ستثمر 
الذي لديه خلفية كافية عن مو�ضوع القرار حتى يمكن ا�ستخدام 
تلك المعلومات، فالم�ستثمر الأكثر خبرة يحتاج �إلى قدر �أقل من 
المعلومات نظراً لقلة درجة عدم الت�أكد لديه من الم�ستثمر الأقل 

خبرة في ذلك المجال.

توقيت ن�شر 
التقارير المالية: 

ي�ؤثر �إ�صدار التقارير المالية في التوقيت المنا�سب على ردة فعل 
ال�سوق ا�ستجابة للمعلومات المحتواة في تلك التقارير �سواء في 

�شكل تغير في الأ�سعار �أو حجم التداول، الأمر الذي يحد من العوائد 
غير العادية الناتجة عن ت�سريب المعلومات ب�صورة غير ر�سمية 
ومن ال�شائعات والمعلومات غير ال�صحيحة، بالإ�ضافة �إلى الحد 

من تداخل المعلومات.

عوامل �أخرى 
مرتبطة بطبيعة 

الدرا�سة

يختلف المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية �أي�ضاً باختلاف 
مجتمع الدرا�سة وعينتها وحجمها، بالإ�ضافة �إلى اختلاف �سنوات 

الدرا�سة ومدتها، كما �أن للأ�ساليب الإح�صائية الم�ستخدمة في 
ا�ستخراج النتائج وقيا�سها دور كبير في الت�أثير على نتائج 

الدرا�سة.

الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على )نور، 2017( ، )حيدر، 2014( 

، )Rahmawati, 2013(، )عبد، Nyamolo, 2010( ، )2013,( ، )خلخال، 
2008( ، )خوري، بالقاسم، 2006( ، )سالم وخشارمة، 2007(.

ويرى الباحثان �أن العوامل ال�سابقة الذكر مترابطة وت�ؤثر على 
بع�ضها، و�إن المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية في �أي �سوق مالي 

هو ح�صيلة تفاعل تلك العوامل مجتمعة.

في  النقدية  التدفقات  مع  مقارنة  للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  ثالثاً: 
الأسواق المالية: 

والتدفقات  للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  درا�سة  احتلت 
النقدية والمقارنة بينهما مكانة خا�صة في الأدب المحا�سبي، وذلك 
المحا�سبة على  التحول من  �أهمية  الدائر حول  احتدام الجدل  ب�سبب 
 Asgari, et al,( النقد  �أ�سا�س  �إلى المحا�سبة على  الا�ستحقاق  �أ�سا�س 
ت�ؤكد  نظر حيث  كان هناك ثلاث وجهات  ال�صدد  هذا  2014(، وفي 

وجهة النظر الأولى على تفوق الأرباح على التدفقات النقدية كم�ؤ�شر 
موجز للأداء المالي لل�شركة، حيث تتغلب على م�شكلة التوقيت وعدم 
على  لإعتمادها  وذلك  النقدية  التدفقات  في  المت�أ�صلة  المطابقة 
الحديثة   المحا�سبة  الزاوية في  ي�شكل حجر  الذي  الا�ستحقاق  �أ�سا�س 
)Subramanyam & Venkatachalam, 2007(، في حين ترى وجهة 
النظر الثانية �أن �سيطرة الإدارة على جزء من الم�ستحقات المحا�سبية 
بالأرباح  التلاعب  في  ال�سيطرة  هذه  ا�ستخدام  الممكن  من  تجعل 
الأرباح  �إلى تقليل جودة  ي�ؤدي بدوره  الذي  الأمر  �أهدافها،  لتحقيق 
بدلًا من زيادتها، �أي �إن وجهة النظر هذه ترى �أن دور الم�ستحقات 
المحا�سبية هو دور �سلبي ومتحيز )�صالح، 2008( ، �أما وجهة النظر 
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2020م أول  )14( - كانون  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )5( - العدد 

لا  النقدية  والتدفقات  المحا�سبية  الأرباح  من  �أن كلا  الثالثة فترى 
يمكن �أن تعتبر مقيا�ساً موثوقاً بمعزل عن الآخر، و�أنه يتوجب على 
الم�ستثمر �أن يربط بين كل من الأرباح المحا�سبية والتدفقات النقدية 
كمقايي�س  عليهما  الإعتماد  �إمكانية  من  الت�أكد  �أجل  من  الت�شغيلية 

للأداء )حمدان و�آخرون، 2008(.
المعلوماتي  المحتوى  بين  المقارنة  الدرا�سات  وقد �أجرت 
المحتوى  هما  مدخلين  خلال  من  النقدية  والتدفقات  للأرباح 

المعلوماتي الن�سبي والإ�ضافي وذلك على ال�شكل الآتي: 
11 والتدفقات . للأرباح  الن�سبي  مدخل المحتوى المعلوماتي 
النقدية: 

يق�صد بالمحتوى المعلوماتي الن�سبي مدى �إحتواء متغير معين 
على معلومات ت�ساوي �أو تفوق �أو تقل عن تلك التي يحتويها متغير 
�أو حجم  �أو عوائد الأ�سهم  �أ�سعار  �آخر، وت�ساهم في تف�سير التغير في 
تداولها )�سالم، وخ�شارمة، 2007( ، وعادة ي�ستخدم هذا المدخل في 
HEY� )الاختيار بين البدائل �أو ترتيبها ح�سب محتواها المعلوماتي) 
RANI, et al, 2013(، حيث ت�ساعد في اتخاذ القرار ب��شأن الإف�صاح 

البديل. )�صالح، 2008( 
على  الن�سبي  المعلوماتي  المحتوى  درا�سات  ركزت  وقد 
على  قدرتهما  حيث  من  النقدية  والتدفقات  الأرباح  بين  المفا�ضلة 
وقد   ،  )2007 وخ�شارمة،  )�سالم،  �أف�ضل  معلوماتي  محتوى  توفير 
على  تتفوق  المحا�سبية  الأرباح  �أن  �إلى  الدرا�سات  من  عدد  تو�صلت 
ال�سوقية وبالتالي  العوائد  النقدية في قدرتها على تف�سير  التدفقات 
تتفوق في محتواها المعلوماتي وذلك في الأ�سواق المالية المتقدمة 
 et al, 2012)( درا�سة(  تو�صلت  حيث  �سواء،  حد  على  والنامية 
نموذج  من  الاف�ضل  هو  الأرباح  نموذج  �أن  �إلى   )Pouraghajan

التدفقات النقدية الت�شغيلية في تف�سير عوائد الأ�سهم في �سوق طهران 
للأوراق المالية، كما تو�صلت تلك الدرا�سة �إلى �أن الأرباح لها ت�أثير 
ايجابي والخ�سارة لها ت�أثير �سلبي على كل من المحتوى المعلوماتي 
للأرباح والتدفقات النقدية الت�شغيلية، كما يرى )حمدان و�آخرون، ، 
�أن دور الأرباح يفوق دور التدفقات النقدية بالت�أثير على   )2008
الأ�سعار ب�سبب ت�أثر التدفقات النقدية بم�شكلة المقابلة والتوقيت، مما 
يجعلها مقيا�ساً �ضعيفاً لأداء ال�شركة، وتتفق نتائج هذه الدرا�سات 
 Homayoun, 2013)، (Daraghma, 2010)،( من  كل  درا�سة  مع 
اللذين   ،)Haw, et al, 2010(  ،  )2007 )حبيب،   ،)(Habib, 2008

�أكبر  ن�سبي  معلوماتي  محتوى  المحا�سبية  للأرباح  �أن  �إلى  تو�صلوا 
من التدفقات النقدية في تف�سير عوائد الأ�سهم.

 (Clatworthy, et al, درا�سة  �أظهرت  ذلك  وبخلاف  �أنه  �إلا   
على  الأرباح  من  �أكبر  ت�أثير  لها  النقدية  التدفقات  �أن   2012) 

التغيرات في عوائد الأ�سهم في المملكة المتحدة، كما �أظهرت درا�سة 
على  قدرة  �أكثر  النقدية  التدفقات  �أن   (Nallareddy, et al, 2018) 

الباحثان  وعزا  الأرباح،  من  الم�ستقبلية  النقدية  بالتدفقات  التنب�ؤ 
في تلك الدرا�سة تعار�ض نتائج الدرا�سات في هذا المجال �إلى �أخطاء 
القيا�س، كما تو�صلت درا�سة )Masihabadi, 2015(، �أنه في ظل عدم 
�أعلى مع عائد  النقدي علاقة  التدفق  تماثل المعلومات كان لمتغير 
الا�ستحقاق،  �أ�سا�س  على  الأرباح  بمتغير  مقارنة  ال�شركات  �أ�سهم 
محتوى  للأرباح  �أن  �أظهرت  فقد   ،)Mostafa, 2014( درا�سة  �أما 
النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  من  �أكبر  ن�سبي  معلوماتي 

وذلك عندما تكون الأرباح والتدفقات النقدية معتدلة و�أي�ضاً عندما 
يكون كلاهما مرتفعا، �أما عندما يكون �أحد المتغيرين معتدلا والآخر 
يكون  المعتدل  للمتغير  الن�سبي  المعلوماتي  المحتوى  ف�إن  مرتفعا 
�أعلى من المحتوى المعلوماتي للمتغير المرتفع وذلك في �سوق المال 

البريطاني.
 )Khadash - Al, Attar - Al, 2005( في حين تو�صلت درا�سة
�إلى �أنه لا يوجد فرق معنوي بين قدرة الأرباح والتدفقات النقدية في 
المالية،  للأوراق  �سوق عمان  الأ�سهم في  التغيرات في عوائد  تف�سير 
منخف�ض  الأرباح  نمو  يكون  عندما  �أنه  الدرا�سة  هذه  تو�صلت  كما 
وحجم ال�شركة �صغير ف�إن التدفقات النقدية الت�شغيلية تعتبر �أف�ضل 
من الأرباح لقيا�س الأداء، وتتفق نتائج هذه الدرا�سة مع ماتو�صلت 
التدفقات  مع  تت�ساوى  الأرباح  ب�أن   )Senan, 2019( درا�سة  �إليه 
النقدية في القدرة على التنب�ؤ بالتدفقات النقدية الم�ستقبلية في �سوق 
المال ال�سعودي، وهو ما يتناق�ض مع ت�أكيدات( FASB )�أن الأرباح 

لديها قدرة �أكبر على التنب�ؤ بالتدفقات النقدية الم�ستقبلية.
 Venkatachalam, & Subramanyam,( ويرى في هذا المجال
2007(، �أنه على الرغم من البحث المكثف في مجال القدرة الن�سبية 

يتم  لم  �أنه  �إلا  النقدية  والتدفقات  الا�ستحقاق  �أ�سا�س  على  للأرباح 
يتفوق  المقيا�سين  �أي  حول  جازمة  نتائج  �إلى  الو�صول  الآن  حتى 

ن�سبياً مقابل الآخر في التنب�ؤ بالتدفقات النقدية الم�ستقبلية.
22 مدخل المحتوى المعلوماتي الإ�ضافي للأرباح والتدفقات .
النقدية: 

�أو  متغير  قدرة  الإ�ضافي  المعلوماتي  بالمحتوى  يق�صد 
علاوة  للأ�سهم  ال�سوقية  العوائد  تف�سير  على  ما  محا�سبية  متغيرات 
 ،  )2007 وخ�شارمة،  )�سالم،  �آخر  محا�سبي  متغير  يف�سره  ما  على 
وي�ستخدم هذا المدخل في تحديد فيما �إذا كان من الاف�ضل ا�ستخدام 

مقايي�س متعددة للأداء في التقارير المالية )�صالح، 2008(.
الإ�ضافي  المعلوماتي  المحتوى  اختبارات  ا�ستخدام  تم  وقد 
ب�شكل مكثف في مجال المقارنة بين المحتوى المعلوماتي للأرباح 
الإ�ضافي  المعلوماتي  المحتوى  لفح�ص  وذلك  النقدية  والتدفقات 
للتدفقات النقدية علاوة على الأرباح وذلك لأن الأرباح هي الم�صدر 
النقدية  التدفقات  ت�شكل  حين  في  المحا�سبية  للمعلومات  الأولي 
�إلى الجدل  للمعلومات المحا�سبية، وربما يعزى ذلك  ثانوياً  م�صدراً 
تت�ضمنه  وما  النقدية  التدفقات  قائمة  ن�شر  �أهمية  حول  �أُثير  الذي 
)�سالم،  المختلفة  قراراتهم  للم�ستثمرين لاتخاذ  من معلومات مهمة 
وخ�شارمة، 2007( ، وقد تو�صلت عدد من الدرا�سات �إلى �أن لكل من 
�إ�ضافيا علاوة على  النقدية محتوى معلوماتيا  والتدفقات  الأرباح 
و�إنما  النقدية  التدفقات  عن  بديلًا  الأرباح  لاتعتبر  وبالتالي  الآخر 
من  كلا  �أن  �إلى   ,(2008 Habib( درا�سة  تو�صلت  حيث  لها،  مكمل 
لعوائد  �إ�ضافي  لهما محتوى معلوماتي  النقدية  والتدفقات  الأرباح 
الأ�سهم في نيوزيلاندا، وتتفق نتائج هذه الدرا�سة مع ما تو�صلت �إليه 
والتدفقات  الأرباح  من  لكل  �أن  �إلى   ،(Asgari, et al, 2014) درا�سة 
النقدية محتوى معلوماتيا �إ�ضافيا علاوة على الآخر في �سوق المال 
الإيراني، في حين تو�صلت درا�سة )جبر، والدبعي، 2008( �إلى وجود 
محتوى معلوماتي �إ�ضافي للأرباح المحا�سبية )�أو التدفقات النقدية 
الت�شغيلية( الموجبة فقط في ظل وجود المتغير الآخر، و�أن المحتوى 
التغير فيهما  �إ�شارة  للمتغيرين معاً يزداد عندما تكون  المعلوماتي 
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موجبة في �سوق عمان للأوراق المالية.
في حين �أن نتائج بع�ض الدرا�سات اقت�صرت على �أن للأرباح 
فقط محتوى معلوماتي �إ�ضافي علاوة على التدفقات النقدية، حيث 
 (Daraghma, ودرا�سة ،(Pouraghajan, et al, 2012) تو�صلت درا�سة
علاوة  �إ�ضافيا  معلوماتيا  محتوى  للأرباح  فقط  �أنه  �إلى   ،2010)

تف�سير  في  الت�شغيلية  النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  على 
 ،(Haw, et al, العوائد ال�سوقية للأ�سهم، كما تو�صلت درا�سة كل من
تزود  الاختيارية  الم�ستحقات  �أن  �إلى   2001) ،(Homayoun, 2013)
بمعلومات �إ�ضافية عن تلك الموجودة بالم�ستحقات غير الاختيارية، 
تقييم  النقدية في  التدفقات  تتفوق على  الأرباح  �أن  يدل على  وهذا 
الأ�سهم، وتقدم �أي�ضاً معلومات غير موجودة في معلومات التدفقات 

النقدية.
للتدفقات  �أن  �إلى  الدرا�سات  بع�ض  تو�صلت  ذلك  وبخلاف 
المحتوى  على  علاوة  �إ�ضافي  معلوماتي  محتوى  فقط  النقدية 
�إلى   )2014 )�سراج،  درا�سة  تو�صلت  حيث  للأرباح  المعلوماتي 
تمويلية(  ا�ستثمارية،  )ت�شغيلية،  النقدية  التدفقات  لم�ؤ�شرات  �أن 
التدفقات  قائمة  و�أن  المحا�سبي،  الربح  فوق  �إ�ضافية  تف�سيرية  قوة 
في  لها  مكملة  هي  و�إنما  الأخرى  القوائم  عن  بديلة  لي�ست  النقدية 
�سوق المال ال�سعودي، كما تو�صلت درا�سة )cheng, et al, 2020( �إلى 
�أن التدفقات النقدية تقدم قوة تف�سيرية �إ�ضافية عن �إنهيار الأ�سهم 
ب�إدارة  الإدراة  قيام  حال  في  و�أنه  الا�ستحقاق،  �أرباح  تقدمها  لا 
ال�شركة،  انهيار  باحتمال  ينب�أ  الغمو�ض  ف�إن  النقدية  التدفقات 
التدفقات  �أن معلومات  �إلى   ،(Kusuma, 2014) كما تو�صلت درا�سة 
�إ�ضافي غير موجود في المحتوى  النقدية تزود بمحتوى معلوماتي 
المقدم من الأرباح في �سوق المال الا�سترالي، و�أن الأرباح لا تمتلك 
الثلاثة  المكونات  يتجاوز  الذي  الإ�ضافي  المعلوماتي  المحتوى 

للتدفقات النقدية.
المقارنة   )lee, et al, 2017( درا�سة  تناولت  �آخر  �سياق  وفي 
والتدفقات  الأرباح  للأ�سهم مع كل من  ال�سوقية  العوائد  بين علاقة 
الدرا�سة  وتو�صلت  لل�شركات،  المالية  الأزمات  فترات  في  النقدية 
�إلى �أن العلاقة بين التدفقات النقدية وعوائد الأ�سهم تكون �أكبر من 
الأرباح في فترات الأزمات المالية التي تمر بها ال�شركات، و�أن قوة 
هذه العلاقة تزداد عندما تكون الأزمات المالية على م�ستوى ال�سوق.
وتجدر الإ�شارة �إلى �أنه على الرغم من �أهمية قائمة التدفقات 
النقدية في تقييم �أداء ال�شركات والتنب�ؤ بم�ستقبلها، �إلا �أنها لم ت�أخذ 
�إرجاعه  يمكن  الذي  الأمر  المالية،  الأ�سواق  في  الحقيقي  دورها 
Ku� الأرباح، وفي هذا المجال يرى)  �أهمية  )لأ�سباب اخرى تتجاوز 

ال�سابقة غير موثوقة لاعتمادها على  الدرا�سات  �أن   ،)suma, 2014
الدرا�سات  ت�ستند  �أن  يجب  و�أنه  النقدية  التدفقات  لقيا�س  التقدير 
الحديثة للمحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية على المبالغ المعلن 
�أن  �إلى  بالإ�ضافة  النقدية،  التدفقات  لقيا�س  التقدير  من  بدل  عنها 
عدم �إدراك الم�ستثمرين لأهمية قائمة التدفقات النقدية، وتف�ضيلهم 
للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  ي�ؤثر على  الدخل  للميزانية وقائمة 
الق�صور  �أوجه  �أدلة على   )Bahson, et al, 1996) النقدية، كما قدم 
المحتملة في تقدير التدفقات النقدية، واقترح تقييم قائمة التدفقات 
النقدية من خلال الطريقة المبا�شرة، كما ناق�ش الباحثان �أن تقدير 
الميزانية  بين  للعلاقة  خط�أ  افترا�ض  على  يعتمد  النقدي  التدفق 
وقائمة الدخل ، كما تو�صلت درا�سة  (Nallareddy, et al, 2018) �إلى 

�أن �أ�سباب تعار�ض نتائج الدرا�سات في مجال المقارنة بين الأرباح 
ا�ستخدام  عن  الناتجة  القيا�س  �أخطاء  �إلى  يعود  النقدية  والتدفقات 

طريقة الميزانية لتقدير التدفقات النقدية.
والتدفقات  الأرباح  �أن  الباحثان  يرى  �سبق  ما  على  وبناء 
الأ�سواق  في  وعوائدها  الأ�سهم  �أ�سعار  في  م�ؤثران  عاملان  النقدية 
المالية، ويكمل كل منهما الآخرـ ولا يمكن اعتبار احدهما بديل عن 
الأرباح  تعتمد  �إعداد كل منهما، حيث  �أ�س�س  الآخر، وذلك لاختلاف 
التدفقات  قائمة  تعتمد  لإعدادها، في حين  الا�ستحقاق  �أ�سا�س  على 
النقدية على الأ�سا�س النقدي لإعدادها، مع وجود بع�ض التقاطعات 
بين المعلومات الواردة في كليهما، �إلا �أن التدفقات النقدية لم ت�أخذ 
دورها المطلوب في العديد من الأ�سواق المالية؛ نتيجة عوامل عديدة 
�أهمها �ضعف كفاءة الأ�سواق المالية، وقلة ادراك الم�ستثمرين �أهمية 
ب�أرقام  مقارنة  عليها  اعتمادهم  وقلة  النقدية  التدفقات  �أرقام 
النقدية المعتمدة  للتدفقات  القيا�س  �إلى م�شاكل  الأرباح، بالا�ضافة 

على التقدير.

الدراسة التطبيقية: 

مجتمع البحث وعينته: 
في  جميعها  المدرجة  ال�شركات  من  الدرا�سة  مجتمع  يتكون 
موزعة  �شركة   )24( عددها  والبالغ  المالية  للأوراق  دم�شق  �سوق 
على مختلف القطاعات الاقت�صادية )�صناعي - م�صارف تقليدية - 
م�صارف �إ�سلامية - ت�أمين - خدمي - زراعي( ، �أما عينة الدرا�سة 

فت�شتمل على ال�شركات التي تحقق ال�شروط التالية: 
�أن تكون مدرجة في ال�سوق على مدار الفترة الممتدة بين ♦♦

عامي )2015  - 2018(.
�أن توفر بيانات عن )4( �سنوات متتالية.♦♦
�أن تنتهي �سنتها المالية في )31/ 12( من كل عام.♦♦
عدم توقف �أ�سهمها عن التداول خلال نافذة الحدث ب�شكل ♦♦

من  عام  كل  في  منف�صلة  �أو  مت�صلة  �أ�شهر  �ستة  لمدة  �أو  متوا�صل، 
�سنوات الدرا�سة. 

�شركة   )13( ال�شروط  حققت  التي  ال�شركات  عدد  بلغ  وقد 
م�صارف   - تقليدية  م�صارف   - )�صناعي  قطاعات  على  موزعة 
الخدمي  القطاع  من  كل  ا�ستثناء  تم  حيث  ت�أمين(   – �إ�سلامية 
وقد  العينة،  اختيار  ل�شروط  �شركاتهم  تحقيق  لعدم  والزراعي 
�شكلت عينة الدرا�سة ما ن�سبته )54.16 %( من ال�شركات المدرجة 
الناحية  من  الن�سبة  هذه  وتعد  المالية،  للأوراق  دم�شق  �سوق  في 
قدرها  م�شاهدات  وب�إجمالي  للمجتمع،  مقبولة وممثلة  الإح�صائية 

)13 �شركة* 3 �سنوات=39 م�شاهدة(.

فترة دراسة البحث: 
تت�ضمن فترة الدرا�سة �سل�سلة زمنية مداها )3( �سنوات اعتباراً 
من عام )2015( حتى عام )2017( ، وقد قام الباحثان باختيار 

هذه الفترة للدرا�سة للاعتبارات التالية: 
11 عدم �إدخال الأعوام ال�سابقة لعام )2013( لوجود عدد من .

ذلك  �إلى  ي�ضاف  المدة،  تلك  �أ�سهمها خلال  بتجزئة  قامت  ال�شركات 
 2009( الفترة بين عامي  مرات خلال  عدة  ال�سعرية  الحدود  تغيير 

و2011(.
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22 �أ�سعار �صرف الدولار مقابل الليرة . التغييرات الكبيرة في 
ال�سورية خلال الأعوام ال�سابقة لعام )2015( وعام )2019( الذي 
القوة  في  تغيرات  عنه  نتج  والذي   ،  )2018( تقارير  فيه  ن�شرت 
ال�شرائية لليرة ال�سورية، الأمر الذي �سوف ينعك�س على دقة النتائج 

في حال �إدخال تلك ال�سنوات.
33 تقطع التداول لعدد كبير من ال�شركات في الفترات ال�سابقة .

ظروف  نتيجة   ،  )2015( نتائج  فيه  �أعٌلنت  الذي   )2016( لعام 
الحرب.

ن�شر  بتاريخ  المحيطة  الفترة  على  الدرا�سة  �إجراء  تم  وقد 
الممتدة بين عامي  الدرا�سة  �أعوام  المالية في كل عام من  التقارير 
�أربع فترات زمنية محيطة بتاريخ  ، وذلك عبر   )2017  - 2015(

ن�شر التقارير المالية
ÚÚ.4( �أ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية(
ÚÚ.أ�سبوع الن�شر�
ÚÚ.4( �أ�سابيع لاحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية(
ÚÚ هذه )ت�شمل  التقارير  ن�شر  بتاريخ  محيطة  �أ�سابيع   )9(

الفترة الفترات الثلاث ال�سابقة مجتمعة(.
متغيرات البحث: 

تنق�سم متغيرات البحث �إلى: 
المتغيرات الم�ستقلة: المتمثلة في: ♦♦
�� (Operating earnings : Net الت�شغيلية:  الأرباح  �صافي 
 :NOI) 

تم تحديد �صافي الأرباح الت�شغيلية )الخ�سارة( كممثل للأرباح 
المحا�سبية، والتي يتم ا�ستخراج قيمتها من التقارير المالية المن�شورة 

لل�شركات التي �شملتها عينة الدرا�سة.
�� Net Operating الت�شغيلية:  النقدية  التدفقات  �صافي 

Cash Flow) : : (NOCF

تم تحديد �صافي التدفقات النقدية الت�شغيلية كممثل للتدفقات 
من  والخارجة  الداخلة  النقدية  التدفقات  �إلى  ت�شير  والتي  النقدية، 
التقارير  من  قيمتها  ا�ستخراج  ويتم  لل�شركة،  الت�شغيلية  الأن�شطة 

المالية المن�شورة لل�شركات التي �شملتها عينة الدرا�سة.
المقيا�س ♦♦ هذا  يحتوي  الأ�سهم:  عوائد  التابع:  المتغير 

لتقييم  وي�ستخدم  للم�ستثمرين  المعلوماتي  المحتوى  على  بمفرده 
لل�شركة  تحذير  يعتبر  منخف�ضا  المقيا�س  هذا  يكون  وعندما  الأداء، 
 Pouraghajan, )ويظهر ب�أن �أداء ال�شركة غير جيد، والعك�س بالعك�س

.)et al, 2012

المعادلة  خلال  من  الأ�سهم  عائد  بقيا�س  الباحثان  قام  وقد 
التالية: 

Rit= (Pit - Pit_1) / Pit - 1

حيث �إن: 
في   )i( لل�شركة  ال�سوقي(  الفعلي(  العائد  تمثل   :Rit (return) 

 )t( الأ�سبوع
 )t( في الأ�سبوع )i( هو �سعر الإغلاق لل�شركة :Pit (Price) 

:  Pit - 1 (Price): هو �سعر الإغلاق لل�شركة )i( في الأ�سبوع
 )t - 1(

وقد تم احت�ساب عوائد الأ�سهم وفق المعادلة ال�سابقة با�ستخدام 
منهجية درا�سة الحدث الم�ستخدمة في العديد من درا�سات المحتوى 
Indriani, 2015) & (Har� )2016 ،عتيبي( ، )Rahmawati, 2013(
novinsah، )حيدر، Nyamolo, 2010( ، )2014( ، �ضمن �أربع فترات 

زمنية: 
)4( �أ�سابيع �سابقة لن�شر التقارير المالية.��
�أ�سبوع الن�شر.��
)4( �أ�سابيع لاحقة لن�شر التقارير المالية.��
نافذة حدث )9( �أ�سابيع( تت�ضمن الفترات الثلاث ال�سابقة(.��

اختبار فرضيات الدراسة: 
ت�ضمنت الدرا�سة فر�ضيتين على ال�شكل التالي: 

الفر�ضية الأولى: ◄◄
{ لا تحتوي الأرباح على محتوى معلوماتي ن�سبي �أكبر )�أو 
�أ�صغر( من التدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية }، �أي 
�إن كلا من الأرباح والتدفقات النقدية لها الت�أثير نف�سه على العوائد 

ال�سوقية للأ�سهم.
الباحثان  ا�ستخدم  الفر�ضيات  من  النوع  هذا  ولاختبار 
الدرا�سات في مجال  العديد من  م�ستخدمين في  للانحدار  نموذجين 

اختبار المحتوى المعلوماتي الن�سبي {انظر على �سبيل المثال 
Homayoun,، Pouraghajan, et al, 2012) (2013( ( )حبيب، 

 :{ ) )Daraghma,2010  ،  )2007
 Rit = a1 + b1 NOIit ………………. (1)

 Rit = a2 + b2 NOCFi ………………. (2)

حيث �إن: 
 Rit (return): العائد ال�سوقي لل�سهم.

NOIit Operating earnings: (Net ( �صافي الربح الت�شغيلي.

التدفقات  �صافي   Net Operating Cash Flow) NOCFit(  :
النقدية الت�شغيلية.

.NOIi معامل = b1

.NOCFit معامل = b2

a1 ، a2 = ثوابت.

المعلوماتي  المحتوى  لاختبار  الأول  النموذج  ي�ستخدم  حيث 
للأرباح من خلال تحليل انحدار الأرباح بعوائد الأ�سهم، والنموذج 
النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  لاختبار  ي�ستخدم  الثاني 
من خلال تحليل انحدار التدفقات النقدية بعوائد الأ�سهم، والنموذج 
الأف�ضل في تف�سير العوائد ال�سوقية يكون محتواه المعلوماتي الن�سبي 

�أكبر.
وقد تم تق�سيم التحليل الإح�صائي لاختبار هذه الفر�ضية وفق 
على  الأول  المحور  يركز  رئي�سين،  محورين  �إلى  �أعلاه  النموذجين 
والمتغير  الم�ستقل  المتغير  بين  )بير�سون(  ارتباط  معاملات  تحليل 
العلاقة بين المتغير  لقيا�س  �أعلاه، وذلك  انحدار  التابع لكل نموذج 
اتجاه  وكذلك  عدمه  من  وجودها  لتحديد  التابع  والمتغير  الم�ستقل 
العلاقة، في حين يهتم المحور الثاني بعر�ض نتائج الانحدار الب�سيط 
على  الم�ستقل  للمتغير  )ال�سببية(  الأثر  لقيا�س  انحدار  نموذج  لكل 
المتغير التابع، وقد تم �إجراء الاختبار عبر �أربع فترات زمنية محيطة 
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اختبار المحتوى المعلوماتي للأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في سوق دمشق للأوراق المالية
تطبيقية( )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
أ.د. رزان حسين شهيد 

بتاريخ ن�شر التقارير المالية وهي )4( �أ�سابيع �سابقة للن�شر، �أ�سبوع الن�شر، )4( �أ�سابيع لاحقة للن�شر، نافذة الحدث وهي )9( �أ�سابيع محيطة 
بتاريخ ن�شر التقارير المالية( ، وفيما يلي نتائج التحليل الإح�صائي: 

ÚÚ :تحليل معاملات ارتباط بير�سون لمتغيرات الدرا�سة
ب�إجراء تحليل الارتباط )بير�سون( لمتغيرات نموذج الانحدار رقم )1( و رقم )2( كانت النتائج على ال�شكل التالي: 

الجدول رقم )02( 
Rit = a1 + b1 NOIit :مصفوفة معاملات ارتباط )بيرسون( لمتغيرات نموذج انحدار

Event windows
 )week 9 ( 

After 4 weeks of
Announcement

Announcement
Week

Before 4 weeks of
AnnouncementVariables

NOIitRitNOIitRitNOIitRitNOIitRit

0381 - .0061 .345 (*)1.1121Rit

10381 - .0061 .345 (*)1.112NOIit

* الارتباط ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 0.05

** الارتباط ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 0.01

الجدول رقم )03( 

Rit = a2 + b2 NOCFit :مصفوفة معاملات ارتباط )بيرسون( لمتغيرات نموذج انحدار

Event windows
 )week 9 ( 

After 4 weeks of
Announcement

Announcement
Week

Before 4 weeks of
AnnouncementVariables

NOIitRitNOIitRitNOIitRitNOIitRit

 - .0401 - .0691.0991.1461Rit

1 - .0401 - .0691.0991.146NOCFit

ÚÚتف�سير النتائج
أ بالن�سبة لنتائج تحليل ارتباط بير�سون للأرباح مع العوائد ال�سوقية للأ�سهم: 	.

يلاحظ من الجدول �أعلاه رقم )2( عدم وجود ارتباط ذي دلالة �إح�صائية بين المتغير الم�ستقل �صافي الربح الت�شغيلي والمتغير التابع 
العوائد ال�سوقية للأ�سهم لجميع الفترات مو�ضع الدرا�سة )4( �أ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية - �أ�سبوع الن�شر - )4( �أ�سابيع لاحقة 
�أ�سبوع الن�شر الذي بلغ  �أ�سابيع محيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية( ، با�ستثناء  – نافذة حدث تت�ضمن )9(  لتاريخ ن�شر التقارير المالية 
معنوية  م�ستوى  عند  معامل الارتباط بين المتغير التابع العوائد ال�سوقية للأ�سهم والمتغير الم�ستقل �صافي الأرباح الت�شغيلية )34.5%( 
)%5( في �أ�سبوع الن�شر، مما ي�شير �إلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة �إح�صائية بين �صافي الأرباح الت�شغيلية، والعوائد ال�سوقية للأ�سهم 

خلال �أ�سبوع الن�شر. 
بالن�سبة لنتائج تحليل ارتباط )بير�سون( للتدفقات النقدية مع العوائد ال�سوقية للأ�سهم: 	.ب

الت�شغيلية  النقدية  التدفقات  الم�ستقل �صافي  المتغير  �إح�صائية بين  )3( عدم وجودارتباط ذي دلالة  رقم  �أعلاه  الجدول  يلاحظ من 
والمتغير التابع العوائد ال�سوقية للأ�سهم لجميع الفترات مو�ضع الدرا�سة )4( �أ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية - �أ�سبوع الن�شر - )4( 
�أ�سابيع لاحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية – نافذة حدث تت�ضمن )9( �أ�سابيع محيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية( ، مما يدل على عدم وجود 

ارتباط بين المتغير الم�ستقل التدفقات النقدية الت�شغيلية والمتغير التابع للعوائد ال�سوقية للأ�سهم لجميع الفترات مو�ضع الدرا�سة.
تحليل الانحدار لنماذج الدرا�سة: 	.ت

ب�إجراء تحليل الانحدار لنماذج الدرا�سة نموذج )1( و )2( كانت النتائج على ال�شكل التالي: 
الجدول رقم )04( : 

Rit = a1 + b1 NOIit نتائج نموذج انحدار العوائد السوقية على صافي الربح التشغيلي 

Event windows
 )week 9 ( 

After 4 weeks of
Announcement

Announcement
Week

Before 4 weeks of
Announcement

 )Dependent Variable (Rit

SigR2RBSigR2RBSigR2RBSigR2RB Independent
Variables

.818.001.038.020.970.000.006 - .030.032.119.345.143.496.013.112.071NOIit
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الجدول رقم )05( : 
نتائج نموذج انحدار العوائد السوقية على صافي التدفقات النقدية التشغيلية

Rit = a2 + b2 NOCFit

Event windows
 )week 9 ( 

After 4 weeks of
Announcement

Announcement
Week

Before 4 weeks of
Announcement

SigR2RBSigR2RBSigR2RBSigR2RB Independent
Variables

.809.002.040 - .012.678.005.069 - .177.548.010.099.022.376.021.146.050NOCFit

B: Partial regression Coefficients R: Correlation Coefficients,
 Sig: significance R2: Determination Coefficients

ÚÚ :تف�سير النتائج
أ العوائد 	. مع  الأرباح  انحدار  نموذج  لنتائج  بالن�سبة 

ال�سوقية للأ�سهم: 
يلاحظ من الجدول �أعلاه رقم )4( عدم معنوية نموذج انحدار 
مو�ضع  الفترات  لجميع  الأ�سهم  عوائد  مع  الت�شغيلي  الربح  �صافي 
الدرا�سة {)4( �أ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية - �أ�سبوع 
– نافذة  المالية  التقارير  ن�شر  لتاريخ  �أ�سابيع لاحقة   )4( الن�شر - 
المالية}  التقارير  ن�شر  بتاريخ  محيطة  �أ�سابيع   )9( تت�ضمن  حدث 
عند  معنوي  الانحدار  نموذج  كان  الذي  الن�شر  �أ�سبوع  با�ستثناء   ،
الأ�سهم  �أ�سعار  �أن  �إلى  ي�شير  الذي  الأمر   ،  )5%( معنوية  م�ستوى 
فور  المحا�سبية  الأرباح  �أرقام  �إلى  ت�ستجيب  عوائدها  وبالتالي 
ت�سريب في  المالية دون وجود  الأ�سواق  المالية في  التقارير  �إعلان 
المعلومات �أو ت�أخير في الا�ستجابة، وقد كانت نتائج تحليل الانحدار 

لهذه الفترة كما يلي: 
�� ،  ).R2 =) 119 بلغت قيمة معامل التحديد لهذه الفترة 

الربح  الم�ستقل �صافي  المتغير  �أن  على  وتدل  قيمة منخف�ضة،  وهي 
في  الحا�صل  التغير  من   )12%( تقريباً  ن�سبته  ما  يف�سر  الت�شغيلي 
تقريباً  ن�سبته  ما  و�أن   ، للأ�سهم(  ال�سوقية  )العوائد  التابع  المتغير 
)%88( ترجع �إلى متغيرات �أخرى، الأمر الذي ي�شير �إلى تدني القوة 
الأ�سهم  �أ�سعار  في  التغيرات  تف�سير  في  الأرباح  لمتغير  التف�سيرية 
وبالتالي عوائدها، والذي يمكن �أن يعزى لعوامل عديدة �أهمها �ضعف 
كفاءة �سوق دم�شق للأوراق المالية)4( وما ينتج عن ذلك من �ضعف 
�إلى  �أ�سعار الأ�سهم وعوائدها، بالإ�ضافة  �أرقام الأرباح في  انعكا�س 
ظروف الحرب التي تمر بها �سوريا في هذه الفترة، والتي من الممكن 
�أن يكون لها �أثر كبير على �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات وعوائدها، ف�ضلًا 
عن العديد من العوامل الأخرى الم�ؤثرة على �أ�سعار الأ�سهم وبالتالي 

عوائدها والتي تختلف في درجة ت�أثيرها من �سوق مالي لآخر.
هذه �� في  الت�شغيلي  الربح  �صافي  الم�ستقل  المتغير  معامل 

الفترة هو معنوي وموجب مما يدل على �أن �صافي الربح الت�شغيلي 
�أ�سبوع ن�شر ال�شركات  �إلى زيادة العوائد ال�سوقية للأ�سهم في  ي�ؤدي 
لتقاريرها المالية، الأمر الذي ي�شير �إلى �أن ل�صافي الربح الت�شغيلي 
الن�شر(  )�أ�سبوع  التقارير المالية  �إعلان  محتوى معلوماتي في فترة 
قراراتهم  لاتخاذ  الأرباح  على  يعتمدون  الم�ستثمرين  �أن  �أي   ،
�إعلان  �أ�سعار الأ�سهم بمجرد  الا�ستثمارية و�إن هذا الأثر ينعك�س في 

التقارير المالية )خلال �أ�سبوع الن�شر(.
مع 	.ب النقدية  التدفقات  نموذج  انحدار  لنتائج  بالن�سبة 

العوائد ال�سوقية: 

يلاحظ من الجدول �أعلاه رقم )5( عدم معنوية نموذج انحدار 
للأ�سهم  ال�سوقية  العوائد  مع  الت�شغيلية  النقدية  التدفقات  �صافي 
ن�شر  لتاريخ  �سابقة  �أ�سابيع   )4(} الدرا�سة  مو�ضع  الفترات  لجميع 
�أ�سابيع لاحقة لتاريخ ن�شر  – �أ�سبوع الن�شر - )4(  التقارير المالية 
التقارير المالية – نافذة حدث تت�ضمن )9( �أ�سابيع محيطة بتاريخ 
عن  للإعلان  �أثر  وجو  عدم  �إلى  ي�شير  مما   ، المالية(  التقارير  ن�شر 
للأ�سهم في جميع  ال�سوقية  العوائد  الت�شغيلية في  النقدية  التدفقات 
فترات الدرا�سة، الأمر الذي ي�شير �إلى عدم وجود محتوى معلوماتي 
�أي:  المالية،  للأوراق  دم�شق  �سوق  في  الت�شغيلية  النقدية  للتدفقات 
لاتخاذ  النقدية  التدفقات  �أرقام  على  يعتمدون  لا  الم�ستثمرين  �أن 

قراراتهم الا�ستثمارية.
الأرباح  نموذج  ب�أن  القول  يمكن  �سبق  ما  خلال  ومن  وعليه 
هو الأف�ضل في تف�سير العوائد ال�سوقية للأ�سهم من نموذج التدفقات 
رف�ض  هي  الأولى  الفر�ضية  اختبار  نتيجة  ف�إن  وبالتالي  النقدية، 
الفر�ضية العدمية وقبول الفر�ضية البديلة ب�أنه )تحتوي الأرباح على 
للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  من  �أكبر  ن�سبي  معلوماتي  محتوى 
ن�شر  �أ�سبوع  في  وذلك  المالية  للأوراق  دم�شق  �سوق  في  النقدية 
�إليه كل  التقارير المالية( وتتفق نتيجة هذه الدرا�سة مع ما تو�صل 
Homayoun, 2013) ) ، ,et al, 2012) Pouraghajan) ، Da�  ن م
 et, al,  ,  ،  )2007 ) ، raghma, 2010) ) ، (, 2008Habib)حبيب، 

محتوى  المحا�سبية  للأرباح  �أن  �إلى  تو�صلوا  الذين   )2001) Haw

معلوماتيا ن�سبيا �أكبر من التدفقات النقدية في تف�سير عوائد الأ�سهم 
المالية  التقارير  ن�شر  بتاريخ  المحيطة  الزمنية  الفترة  اختلاف  مع 
والتي  الحالية  الدرا�سة  ال�سابقة عليها عن  الدرا�سات  �إجراء  التي تم 
اعتماداً  التي يتم بنا�ؤها  للباحثين  ال�شخ�صية  التقديرات  �إلى  ترجع 
تتعار�ض  حين  في  التطبيق،  مو�ضع  المالي  ال�سوق  طبيعة  على 
 Nallareddy, et al, 2018) ،( نتيجة هذه الدرا�سة مع درا�سة كل من
Masihabadi) ، (Clatworthy, et al, 2012 (2015,( الذين تو�صلوا 

نتائج  تتعار�ض مع  الأرباح، كما  النقدية على  التدفقات  �إلى تفوق 
دار�سة  (Khadash - Al , Attar - Al , (2005التي تو�صلت �إلى �أنه لا 
النقدية في تف�سير  الأرباح والتدفقات  يوجد فرق معنوي بين قدرة 
وتعار�ض  اختلاف  الباحثان  ويعزو  الأ�سهم،  عوائد  في  التغيرات 
المالية  الأ�سواق  كفاءة  اختلاف  �أهمها  عديدة  عوامل  �إلى  النتائج 
مو�ضع التطبيق واختلاف المقايي�س الم�ستخدمة للأرباح والتدفقات 
اختبار  �إجراء  يتم  التي  الفترة  اختلاف  �إلى  بالإ�ضافة  النقدية 

المحتوى المعلوماتي عليها.
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الفر�ضية الثانية: ◄◄
الت�شغيلية  النقدية  التدفقات  �أو(  )و/  الأرباح  تحتوي  {لا 
المعلوماتي  المحتوى  على  علاوة  �إ�ضافي  معلوماتي  محتوى  على 
للتدفقات النقدية )و/ �أو( الأرباح في �سوق دم�شق للأوراق المالية}.

الانحدار  نموذج  الباحثان  ا�ستخدم  الفر�ضية  هذه  لاختبار 
المحتوى  درا�سات  من  العديد  في  م�ستخدم  نموذج  وهو  المتعدد 
 (Homayoun, 2013) المعلوماتي الإ�ضافي {انظر على �سبيل المثال
)حبيب،   ،,، Daraghma, 2010) ) ، 2012) (Pouraghajan ,et al

 :{)2007
 Rit = a +b1 NOIit +b2 NOCFi……. (3)

المعلومات  قيمة  لتقدير  المتعدد  الانحدار  نموذج  ي�ستخدم 
معامل  ارتفاع  �إن  �إذ  الإ�ضافي،  المقيا�س  يقدمها  التي  الإ�ضافية 
المقيا�س  �أن  يعني  الأخرى  بالمتغيرات  مقارنة  ما  لمتغير  الانحدار 
العائد  زيادة  في  انعك�ست  موجودة  غير  �إ�ضافية  معلومات  يحتوي 
ال�سوقي لل�سهم بن�سبة تزيد عن مقدار التغير الذي �أحدثته المتغيرات 

الأخرى.

وقد تم تق�سيم التحليل الإح�صائي لاختبار هذه الفر�ضية وفق 
نموذج الانحدار �أعلاه �إلى محورين رئي�سين، يركز المحور الأول على 
تحليل معاملات ارتباط )بير�سون( بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير 
المتغيرات  بين  العلاقة  لقيا�س  �أعلاه؛  الانحدار  لنموذج  التابع 
التابع لتحديد وجودها من عدمه، وكذلك تجاه  الم�ستقلة، والمتغير 
العلاقة، بالإ�ضافة �إلى قيا�س العلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة فيما 
بينها، في حين يهتم المحور الثاني بعر�ض نتائج الانحدار المتعدد 
لقيا�س الأثر )ال�سببية( للمتغيرات الم�ستقلة على المتغير التابع، كما 
تم �إجراء الاختبار عبر �أربع فترات زمنية محيطة بتاريخ ن�شر التقارير 
المالية وهي )4( �أ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية، �أ�سبوع 
الن�شر، )4( �أ�سابيع لاحقة لاحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية، نافذة 
 ، المالية(  التقارير  ن�شر  بتاريخ  محيطة  �أ�سابيع   )9( وهي  الحدث 

وفيما يلي نتائج التحليل الإح�صائي: 
أ تحليل معاملات ارتباط )بير�سون( لمتغيرات الدرا�سة: 	.

ب�إجراء تحليل الارتباط )بير�سون( لمتغيرات نموذج الانحدار 
رقم )3( كانت النتائج على ال�شكل التالي: 

الجدول رقم )06( : 
Rit = b0 + b1 NOIit + b2 NOCFit :مصفوفة معاملات ارتباط بيرسون لمتغيرات نموذج انحدار

Event windows
 )week 9 ( 

After 4 weeks of
Announcement

Announcement
Week

Before 4 weeks of
AnnouncementVariables

NOCFitNOIitRitNOCFitNOIitRitNOCFitNOIitRitNOCFitNOIitRit

1111Rit

1.0381 - .006.1 .345 (*)1.112NOIit

1 .584 (**) - .0401 .584 (**) - .0691 .584 (**).0991 .584 (**).146NOCFit

* الارتباط ذو دلالة احصائية عند مستوى معنوية )0.05( 

**الارتباط ذو دلالة احصائية عند مستوى معنوية )0.01( 

ÚÚ :تف�سير النتائج

والمتغيرات  للأ�سهم  ال�سوقية  العوائد  التابع  المتغير  �إح�صائية بين  دلالة  ارتباط ذي  )6( عدم وجود  رقم  �أعلاه  الجدول  يلاحظ من 
ن�شر  لتاريخ  �سابقة  �أ�سابيع   )4( الدرا�سة  مو�ضع  الفترات  لجميع  الت�شغيلية  النقدية  والتدفقات  الت�شغيلي  الربح  ب�صافي  المتمثلة  الم�ستقلة 
التقارير المالية - �أ�سبوع الن�شر - )4( �أ�سابيع لاحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية – نافذة حدث تت�ضمن )9( �أ�سابيع محيطة بتاريخ ن�شر 
التقارير المالية( ، با�ستثناء �أ�سبوع الن�شر الذي بلغ معامل الارتباط فيه بين المتغير التابع العوائد ال�سوقية للأ�سهم والمتغير الم�ستقل �صافي 
العوائد  ارتباط موجبة بين  �إلى وجود علاقة  الن�شر، مما ي�شير  �أ�سبوع  الت�شغيلية )%34.5( عند م�ستوى معنوية )%5( وذلك في  الأرباح 

ال�سوقية للأ�سهم و�صافي الأرباح الت�شغيلية خلال �أ�سبوع ن�شر ال�شركات لتقاريرها المالية.
الت�شغيلية فقد كانت ذات  النقدية  الت�شغيلية والتدفقات  �أما بالن�سبة لمعاملات الارتباط ما بين المتغيرات الم�ستقلة �صافي الأرباح 

دلالة �إح�صائية عند م�ستوى معنوية )%10( لجميع فترات الدرا�سة حيث بلغت قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )58.4%(.
تحليل الانحدار لنماذج الدرا�سة: 	.ب

ب�إجراء تحليل الانحدار لنموذج الدرا�سة رقم )3( كانت النتائج على ال�شكل التالي: 
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2020م أول  )14( - كانون  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )5( - العدد 

الجدول رقم )07( : 
Rit = b0 + b1 NOIit + b2 NOCFit نتائج نموذج انحدار العوائد السوقية للأسهم على صافي الأرباح التشغيلية والتدفقات النقدية التشغيلية

Event windows
 )week 9 ( 

After 4 weeks of
Announcement

Announcement
Week

Before 4 weeks of
Announcement

 ) Dependent Variable ( Rit

SigBSigBSigBSigBIndependent Variables

.651.050.803.245.029.180.840.026NOIit

.647 - .028.633 - .255.421 - .035.553.042NOCFit

.086.080.367.149R

.007.006.135022R2

.876.890.074.666Sig

B0, B 1, B2: Partial regression Coefficients R: Correlation Coefficients,
 Sig: significance R2: Determination Coefficients

ÚÚ :تف�سير النتائج
يلاحظ من الجدول �أعلاه رقم )7( عدم معنوية نموذج انحدار 
والتدفقات  الت�شغيلي،  الربح  �صافي  مع  للأ�سهم  ال�سوقية  العوائد 
النقدية الت�شغيلية لجميع الفترات مو�ضع الدرا�سة )4( �أ�سابيع �سابقة 
�أ�سابيع لاحقة   )4( الن�شر -  المالية– �أ�سبوع  التقارير  ن�شر  لتاريخ 
�أ�سابيع   )9( تت�ضمن  حدث  نافذة   – المالية  التقارير  ن�شر  لتاريخ 
محيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية( ، با�ستثناء �أ�سبوع الن�شر الذي 
كانت معنوية عند م�ستوى معنوية )%10( ، وقد كانت نتائج تحليل 

الانحدار لهذه الفترة كما يلي: 
لهذه �� التحديد  معامل  قيمة  بلغت  التحديد:  معامل 

)�صافي  الم�ستقلين  المتغيرين  �أن  على  وتدل   ).R2 =) 135 الفترة 
ن�سبته  ما  يف�سران  الت�شغيلية(  النقدية  والتدفقات  الت�شغيلي  الربح 
)%13.5( من التغير الحا�صل في المتغير التابع )العوائد ال�سوقية( ، 

و�أن ما ن�سبته )%86.5( ترجع �إلى متغيرات �أخرى.
بالن�سبة للمتغير الم�ستقل )�صافي الربح الت�شغيلي( : ��

معامل المتغير الم�ستقل �صافي الربح الت�شغيلي في هذه الفترة 
هو معنوي وموجب، مما يدل على �أن �صافي الربح الت�شغيلي ي�ؤدي 
�أي  الن�شر،  �أ�سبوع  فترة  خلال  للأ�سهم  ال�سوقية  العوائد  زيادة  �إلى 
عوائدها  وبالتالي  الأ�سهم  �أ�سعار  في  تنعك�س  الأرباح  معلومات  �إن 

ب�صورة فورية بعد �إعلان التقارير المالية.
بالن�سبة للمتغير الم�ستقل )التدفقات النقدية الت�شغيلية( : ��

معامل المتغير الم�ستقل التدفقات النقدية في هذه الفترة غير 
معنوي، مما يدل �أن التدفقات النقدية الت�شغيلية لا ت�ؤثر في العوائد 

ال�سوقية للأ�سهم خلال �أ�سبوع الن�شر.
رف�ض  هي  الثانية  الفر�ضية  اختبار  نتيجة  ف�إن  عليه  وبناء 
محتوى   )للأرباح  ب�أنه  البديلة  الفر�ضية  وقبول  العدمية  الفر�ضية 
للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  على  علاوة  �إ�ضافي  معلوماتي 
�أ�سبوع  وذلك خلال فترة  المالية(  للأوراق  دم�شق  �سوق  النقدية في 

الن�شر. 
(Homay�  وتتفق نتيجة هذه الدرا�سة مع نتائج درا�سة كل من 

 )oun, 2013) ، Pouraghajan ,et al, 2012) ) ، Daraghma, 2010

( )حبيب، 2007( الذين تو�صلوا �إلى �أن للأرباح محتوى معلوماتي 
�إ�ضافي علاوة على التدفقات النقدية؛ وذلك لمعنوية معامل الأرباح 
وعدم معنوية معامل التدفقات النقدية الت�شغيلية، �أي: ، �إن الأرباح 
تج�سدت  النقدية  التدفقات  تمتلكها  لا  معلومات  تمتلك  المحا�سبية 
الزمنية المحيطة  الفترة  الأ�سهم مع اختلاف  الت�أثير على عوائد  في 
بتاريخ ن�شر التقارير المالية التي تم �إجراء الدرا�سات ال�سابقة عليها 
عن الدرا�سة الحالية والتي ترجع �إلى التقديرات ال�شخ�صية للباحثين 
التي يتم بنا�ؤها اعتماداً على طبيعة ال�سوق المالي مو�ضع التطبيق، 
 2014) Kusuma) ،  , من  كل  درا�سة  نتائج  مع  تتعار�ض  حين  في 
�أن  �إلى  تو�صلوا  الذين   ،  )2014 )�سراج،   ،( (cheng, et al, 2020

الأرباح،  على  علاوة  �إ�ضافيا  معلوماتيا  محتوى  النقدية  للتدفقات 
 Homayoun, 2013) ) ، , درا�سة كل من:  نتائج  تتعار�ض مع  كما 
 )2008Habib  ,(  ،  )2008 ، )جبر، والدبعي،   et al, 2014) Asgari)

محتوى  النقدية  والتدفقات  الأرباح  من  لكل  �أن  �إلى  تو�صلوا  الذين 
اختلاف  الباحثان  ويعزو  الآخر،  على  علاوة  �إ�ضافيا  معلوماتيا 
�أهمها  �إلى عوامل عديدة  الأ�سواق المالية  النتائج ما بين  وتعار�ض 
اختلاف كفاءة الأ�سواق المالية مو�ضع التطبيق واختلاف المقايي�س 
اختلاف  ذلك  �إلى  ي�ضاف  النقدية  والتدفقات  للأرباح  الم�ستخدمة 

الفترة التي يتم �إجراء اختبار المحتوى المعلوماتي فيها.

النتائج والتوصيات: 

أولًا: النتائج: 

تق�سيمها �إلى  يمكن  النتائج  من  عدد  الدرا�سة �إلى  تو�صلت 
مجموعتين كما يلي: 

11 تو�صلت الدرا�سة النظرية �إلى: .
ÚÚ عن الأرباح  لأرقام  المعلوماتي  المحتوى  اختلاف 

الأ�سا�س  اختلاف  نتيجة  النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى 
الا�ستحقاق  �أ�سا�س  الأرباح على  �إعداد  يتم  لإعدادهما، حيث  المتبع 

في حين يتم �إعداد التدفقات النقدية على الأ�سا�س النقدي.
ÚÚ لا يعتبر المحتوى المعلوماتي للأرباح �أو التدفقات النقدية
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بديل عن الآخر، و�إنما يكمل كل منهما الآخر.
ÚÚ انخفا�ض المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية مقارنة

الم�ستثمرين  �إدراك  قلة  ب�سبب  المالية،  الأ�سواق  معظم  في  بالأرباح 
القيا�س  م�شاكل  �إلى  بالإ�ضافة  النقدية  التدفقات  �أرقام  لأهمية 

المعتمدة على التقدير.
ÚÚ المحتوى لم�ستوى  الحاكمة  العوامل  من  عدد  وجود 

على  ت�ؤثر  والتي  المالية  التقارير  في  الواردة  للأرقام  المعلوماتي 
م�ستواه.
22 تو�صلت الدرا�سة التطبيقية �إلى: .
ÚÚ ينعك�س المحتوى المعلوماتي للأرباح المحا�سبية المن�شورة

ال�شركات  �أ�سهم  �أ�سعار  في  الن�شر(  �أ�سبوع  )خلال  فورية  ب�صورة 
وجود  دون  وعوائدها،  المالية  للأوراق  دم�شق  �سوق  في  المدرجة 
ت�سريب للمعلومات قبل ن�شرها �أو ت�أخر في ا�ستجابة �أ�سعار الأ�سهم 
للأرباح المعلن عنها، الأمر الذي ي�شير �إلى �إدراك الم�ستثمرين لأهمية 
في  الا�ستثمارية  قراراتهم  لاتخاذ  عليها  واعتمادهم  الأرباح  �أرقام 

�سوق دم�شق للأوراق المالية.
ÚÚ في النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  ينعك�س  لا 

المالية  للأوراق  دم�شق  �سوق  في  المدرجة  ال�شركات  �أ�سهم  �أ�سعار 
وعوائدها خلال الفترة المحيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية، والذي 
يمكن �أن يعزى لعدد من العوامل �أهمها قلة وعي الم�ستثمرين وعدم 
دم�شق  �سوق  في  الا�ستثمارية  قراراتهم  اتخاذ  في  عليها  اعتمادهم 

للأوراق المالية.
ÚÚ من �أكبر  ن�سبي  معلوماتي  محتوى  على  الأرباح  تحتوي 

التدفقات النقدية في �سوق دم�شق للأوراق المالية في �أ�سبوع الن�شر.
ÚÚ علاوة �إ�ضافي  معلوماتي  محتوى  على  الأرباح  تحتوي 

�أ�سبوع  المالية في  للأوراق  دم�شق  �سوق  النقدية في  التدفقات  على 
الن�شر.

ثانياً: التوصيات ومجالات البحث المقترحة: 

في �ضوء م�شكلة الدرا�سة وما تو�صل �إليه الباحثان من نتائج, 
يعر�ض الباحثان بع�ض التو�صيات ومجالات البحث المقترحة وذلك 

كما يلي: 
أ التو�صيات: 	.

ÚÚ التدفقات �أرقام  ب�أهمية  الم�ستثمرين  توعية  �ضرورة 
النقدية، ورقم الربح المف�صح عنه ودورهما في تقييم �أداء ال�شركات، 
الاختيارية  الا�ستحقاقات  بين  المزج  على  الاعتماد  يمكن  وكيف 
المتمثلة في رقم الربح والأ�سا�س النقدي المتمثل في التدفق النقدي 
الت�شغيلي نحو م�ساعدة الم�ستثمرين على التنب�ؤ بالأرباح والتدفقات 

الم�ستقبلية لل�شركات وبالتالي تح�سين جودة اتخاذ القرارات.
ÚÚ )ضرورة الأخذ في الاعتبار ب�أن عينة الدرا�سة )13 �شركة�

�إمكانية تعميم نتائج الدرا�سة  والفترة الزمنية )3 �سنوات( تحد من 
الدرا�سات لفترات زمنية  المزيد من  �إجراء  بالتالي يمكن  و  الحالية، 
للأوراق  دم�شق  �سوق  غير  �أخرى  مالية  ب�أ�سواق  �أكبر  وعينة  �أكبر 
مع  الدرا�سات  تلك  نتائج  تطابق  مدى  من  للت�أكد  وذلك  المالية، 

الدرا�سة الحالية.

ÚÚ ضرورة �إ�ضافة متغيرات �أخرى لدرا�سة واختبار المحتوى�
معامل  بلغ  حيث  النقدية  بالتدفقات  مقارنة  للأرباح  المعلوماتى 
متغيرات   )86.5%( هناك  �أن  يعنى  ما  وهو   )13.5%( التحديد 
متغيرات  �إدخال  يمكن  ولذا  التابع؛  المتغير  في  التغير  تف�سر  �أخرى 
�أخرى، مثل: �آليات الحوكمة, حجم ال�شركة, الهيكل التمويلي لل�شركة, 
عدم تماثل المعلومات, تكلفة ر�أ�س المال كمتغيرات م�ستقلة و�أخرى 

�ضابطة.
ÚÚ يمكن ا�ستخدام نماذج و�أ�ساليب �إح�صائية متعددة لاختبار

متغيرات �أخرى تعبر عن المفهوم الإجرائي للمتغير الم�ستقل والمتغير 
التابع مو�ضوع الدرا�سة، وما �إذا كان نف�س النماذج ت�صلح وهل ت�صل 

لنف�س النتائج �أم لا.
ÚÚ المحتوى تناولت  �أنها  هو  الدرا�سة  هذه  حدود  �أحد 

النقدية  والتدفقات  الأرباح  لكل من  والإ�ضافي  الن�سبي  المعلوماتي 
في �سوق دم�شق للأوراق المالية دون �أخذ العوامل الم�ؤثرة فيه, لذلك 
يمكن �إجراء درا�سة لمعرفة العوامل الم�ؤثرة على المحتوى المعلوماتي 

الن�سبي والإ�ضافي للأرباح والتدفقات النقدية. 
مجالات البحث المقترحة: 	.ب

ÚÚ و�أ�سعار الت�شغيلية  النقدية  التدفقات  بين  العلاقة  درا�سة 
الأ�سهم.
ÚÚ درا�سة العلاقة بين المحتوى المعلوماتي للأرباح و�صافي

التدفقات النقدية الت�شغيلية على تكلفة ر�أ�س المال.
ÚÚ العلاقة بين �أثر جودة المحتوى المعلوماتي على  اختبار 

قرارات المحللين الماليين و�سيولة الأ�سهم.
ÚÚ على المحا�سبية  المعلومات  جودة  خ�صائ�ص  �أثر  معرفة 

العلاقة بين رقم �صافى الربح والقدرة على التنب�ؤ بالتدفقات النقدية 
الم�ستقبلية.

الهوامش:
11 نماذج . على  والإ�ضافي  الن�سبي  المعلوماتي  المحتوى  لقيا�س  الاعتماد  تم 

انحدار ا�ستخدمها العديد من الباحثين انظر على �سبيل المثال درا�سة كل من 
( (Homayoun,، Pouraghajan ,et al, 2012) ، )حبيب،   )2013

.)Daraghma,2010(، )2007

22 م�صطلح .  Financial Accounting Standards Board) : FASB(

ي�شير �إلى مجل�س معايير المحا�سبة المالية الاميركي.

33 والإح�صائية . المالية  للمعلومات  بيانات  قاعدة  هي   :Compustat

العالم  �أنحاء  في  الن�شطة  وغير  الن�شطة  العالمية  ال�شركات  عن  وال�سوقية 
جميعها.

44 �أثبتت العديد من الدرا�سات عدم كفاءة �سوق دم�شق للأوراق المالية . حيث 
وقلة الوعي الا�ستثماري لم�ستثمريه {انظر على �سبيل المثال درا�سة كل من 

.{)2013 )Hassan,2014( ، )قرعان، 2013( ، )مو�صلي، ال�سمان، 
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