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الملخص: 
للأرباح  المعلوماتي  المحتوى  اختبار  اإلى  البحث  هذا  يهدف 
مجتمع  على  الدرا�سة  تطبيق  تم  وقد  النقدية،  بالتدفقات  مقارنة 
مكون من جميع ال�شركات المدرجة في �سوق دم�سق للأوراق المالية 
البالغ عددها )24( �شركة، في حين بلغ عدد �شركات عينة الدرا�سة 
)13( �شركة موزعة على عدد من القطاعات الاقت�سادية )�سناعي، 
القطاع  با�ستثناء  تاأمين(   - اإ�سلمية  م�سارف  تقليدية،  م�سارف 
 - 2015( الممتدة بين عامي  الفترة  وذلك عن  والزراعي،  الخدمي 
2017( ، وتم اإجراء الاختبار عبر اأربع فترات محيطة بتاريخ ن�شر 
التقارير المالية وهي )4 اأ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية 
المالية  التقارير  ن�شر  لتاريخ  لاحقة  اأ�سابيع   4  - الن�شر  اأ�سبوع   -
المالية �سمن نافذة حدث  التقارير  بتاريخ ن�شر  الفترة المحيطة   -
9 اأ�سابيع( ، وقد ا�ستخدمت الدرا�سة مدخلين للقيا�س هما المحتوى 
المعلوماتي الن�سبي و الاإ�سافي وذلك بالاعتماد على نماذج انحدار 

لهذا الغر�س)1(، وتو�سلت �لدر��سة �إلى عدد من �لنتائج �أهمها: 
من . 1 اأعلى  ن�سبي  معلوماتي  محتوى  على  الاأرباح  تحتوي 

التدفقات النقدية في �سوق دم�سق للأوراق المالية.
علوة . 2 اإ�سافي  معلوماتي  محتوى  على  الاأرباح  تحتوي 

على التدفقات النقدية في �سوق دم�سق للأوراق المالية.
�شرورة  اأهمها  التو�سيات  من  عدد  اإلى  الدرا�سة  خل�ست  وقد 
والاأرباح  النقدية  التدفقات  اأرقام  باأهمية  الم�ستثمرين  توعية 
يمكن  وكيف  ال�شركات،  اأداء  تقييم  في  ودورهما  عنها  المف�سح 
الاعتماد على المزج بين الا�ستحقاقات الاختيارية المتمثلة في رقم 
نحو  الت�سغيلي  النقدي  التدفق  في  المتمثل  النقدي  والاأ�سا�س  الربح 
الم�ستقبلية  والتدفقات  بالاأرباح  التنبوؤ  على  الم�ستثمرين  م�ساعدة 

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

الاأرباح، 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  �شربت  التي  المتتالية  الانهيارات  موجة  اأثارت 
اأرقام  قدرة  حول  ال�سكوك  من  موجة  الرابحة  الكبيرة  العالمية 
بم�ستقبلها،  والتنبوؤ  ال�شركات  اأداء  تقييم  على  المحا�سبية  الاأرباح 
و�شربت بم�سداقية اأ�سا�س الا�ستحقاق الذي بنيت عليه تلك الاأرقام 
لاعتماده على التقدير والحكم ال�سخ�سي، ف�سلً عن اإمكانية التلعب 
الكبير فيه من الاإدارة لاإر�سال اإ�سارات �سمنية مق�سودة لم�ستخدمي 
التقارير المالية حول الاأداء الحالي والم�ستقبلي لل�شركات، وكنتيجة 
تعد  باعتبارها  النقدية  التدفقات  قائمة  نحو  الاهتمام  تحول  لذلك 
على الاأ�سا�س النقدي الذي يتجنب �سلبيات اأ�سا�س الا�ستحقاق، اإلا اأن 
الواقع الفعلي ما لبث اأن اأظهر اأن الاأ�سا�س النقدي لا يخلو اأي�ساً من 
ال�سلبيات واإمكانية التلعب باأرقامه للتاأثير في محتواه المعلوماتي. 
وكنتيجة لذلك توالت الاأبحاث وكثرت الدرا�سات المقارنة في 
المحتوى  اأف�سلية  حول  حا�سم  جواب  اإلى  للو�سول  جاهدة  محاولة 
المعلوماتي لاأحد الموؤ�شرين على الاآخر كمقيا�س لتقييم الاأداء، وقد 
اأ�سفرت نتائج تلك الاأبحاث والدرا�سات عن تعار�س وا�سح واختلف 
باختلف الاأ�سواق المالية مو�سع 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 )�شراج،   ،2013) ) ، 2005) , Khadash - Al, Attar - Al) 

{ .) )Daraghma, 2010

تحتوي  هل  عنه  الاإجابة  البحث  هذا  يحاول  الذي  وال�سوؤال 
�لأرباح في �سوق دم�سق للأور�ق �لمالية على محتوى معلوماتي 

مماثل للمحتوى �لمعلوماتي للتدفقات �لنقدية؟ 
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مشكلة البحث: 
للاأرباح  المعلوماتي  المحتوى  بين  المقارنة  مو�صوع  يعتبر 
بالرغم  التي  واأبرزها  البحثية  المجالات  اأحد  النقدية  والتدفقات 
التو�صل لنتائج  اأنه لم يتم  اإلا  الدرا�صات حولها  اأهميتها وكثرة  من 
الدرا�صات  نتائج  اأظهرت  حيث  الحا�صر،  وقتنا  حتى  حولها  قطعية 
المالية  الاأ�صواق  بين  ما  والاختلاف  التعار�ش  من  العديد  المقارنة 
مو�صع التطبيق، وذلك باختلاف كفاءة الاأ�صواق المالية التي تعك�ش 
النقدية  والتدفقات  الاأرباح  على  الم�صتثمرين  اعتماد  درجة  �صمناً 
لاتخاذ قراراتهم الا�صتثمارية، بالاإ�صافة اإلى علاقة كل من الاأرباح 
ال�صوقية للاأ�صهم وتاأثيرهم فيها، الاأمر  النقدية بالعوائد  والتدفقات 
الذي جعل المحتوى المعلوماتي للاأرباح والتدفقات النقدية يختلف 

من �صوق مالي لاآخر ومن فترة زمنية لاأخرى.
للاأرباح  المعلوماتي  المحتوى  اختبار  البحث  هذا  ويحاول 
الذي  المالية  للاأوراق  دم�صق  �صوق  في  النقدية  بالتدفقات  مقارنة 
يختلف من الناحية التنظيمية والت�صريعية عن الاأ�صواق المالية التي 

تناولتها الدرا�صات ال�صابقة في هذا المجال.
وبناء♦عليه♦تكمن♦م�صكلة♦البحث♦في♦الاإجابة♦عن♦الت�صاوؤلات♦

التالية:♦
هل تحتوي الاأرباح على محتوى معلوماتي ن�صبي اأكبر من . 1

النقدية  للتدفقات  اأو ي�صاوي( المحتوى المعلوماتي  اأ�صغر من/  )اأو 
في �صوق دم�صق للاأوراق المالية؟ 

هل تحتوي الاأرباح )و/ اأو( التدفقات النقدية على محتوى . 2
معلوماتي اإ�صافي علاوة على الاآخر في �صوق دم�صق للاأوراق المالية؟ 

أهمية البحث: 
تتجلى♦اأهمية♦البحث♦في♦جانبين♦هما:♦

1. الأهمية العلمية: 
Ú♦ تناوله بالدرا�صة والمقارنة المحتوى المعلوماتي لموؤ�صري

الاأرباح والتدفقات النقدية اللذين يعتبران اأحد الموؤ�صرات الم�صتخدمة 
واأهمها في تقييم اأداء ال�صركات والتنبوؤ بم�صتقبلها.

Ú♦ تطرقه لمو�صوع العوامل الموؤثرة في المحتوى المعلوماتي
التي  ن�صبياً  المهمة  الموا�صيع  من  يعتبر  والذي  المالية  للتقارير 

تحتاج للمزيد من البحث والاهتمام. 

2. الأهمية العملية: 
Ú♦ ي�صتمد البحث اأهميته العملية من اختلاف نتائج الدرا�صات

مقارنة  للاأرباح  المعلوماتي  المحتوى  حول  وتعار�صها  ال�صابقة 
وذلك  التطبيق،  مو�صع  المالية  الاأ�صواق  بين  ما  النقدية  بالتدفقات 
من خلال اإجرائه الاختبار للمحتوى المعلوماتي الن�صبي والاإ�صافي 
للاأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق المالية 
الذي يختلف من الناحية التنظيمية والت�صريعية عن الاأ�صواق المالية 

التي تناولتها الدرا�صات ال�صابقة في هذا المجال.
Ú♦ الزمنية الفترات  بين  الاختبار  اإجراء  عند  الدرا�صة  ميزت 

المحيطة بتاريخ ن�صر التقارير المالية، حيث ق�صمتها اإلى اأربع فترات 
بالاإ�صافة  المالية  التقارير  ن�صر  وبعد  واأثناءه  الن�صر  )قبل  زمنية 

وذلك لاختبار   ، الثلاث مجتمعة(  الفترات  تت�صمن  نافذة حدث  اإلى 
الاأرباح فيما اإذا كانت تنعك�ش في اأ�صعار الاأ�صهم ب�صورة فورية فور 
اإعلانها، اأم اأن هناك ت�صريبا في المعلومات قبل اإعلانها اأو تاأخر في 
الاأ�صهم للاأرباح المعلن عنها، وذلك بخلاف معظم  اأ�صعار  ا�صتجابة 
الدرا�صات ال�صابقة في هذا المجال التي اختبرت فقط الفترة المحيطة 

بتاريخ ن�صر التقارير المالية بالكامل دون تمييز بين الفترات.
Ú♦ صتكون نتائج الدرا�صة مهمة ومفيدة للعديد من الاأطراف�

المالية،  للاأوراق  دم�صق  �صوق  المدرجة في  بال�صركات  العلاقة  ذات 
والمراجعين  المقر�صة  الم�صتثمرين والجهات  وعلى وجه الخ�صو�ش 

والمحللين الماليين.

أهداف البحث: 
يتمثل الهدف الرئي�ش للبحث في اختبار المحتوى المعلوماتي 
للاأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق المالية، 

ويرتبط♦بهذا♦الهدف♦تحقيق♦الاأهداف♦الفرعية♦التالية:♦
مقارنة . 1 للاأرباح  الن�صبي  المعلوماتي  المحتوى  اختبار 

بالتدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق المالية.
مقارنة . 2 للاأرباح  الاإ�صافي  المعلومات  المحتوى  اختبار 

بالتدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق المالية.

فرضيات البحث: 
انطلاقاً♦من♦م�صكلة♦الدرا�صة♦واأهدافها،♦يمكن♦�صياغة♦فر�صيات♦

البحث♦على♦ال�صكل♦التالي:♦
الفر�صية الاأولى: لا تحتوي الاأرباح على محتوى معلوماتي ♦♦

ن�صبي اأكبر )اأو اأ�صغر( من التدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق 
المالية.
التدفقات ♦♦ اأو(  )و/  الاأرباح  تحتوي  لا  الثانية:  الفر�صية 

النقدية على محتوى معلوماتي اإ�صافي علاوة على الاآخر في �صوق 
دم�صق للاأوراق المالية.

منهجية البحث: 
خلال  من  التحليلي  الو�صفي  المنهج  على  البحث  اعتمد 
ا�صتعرا�ش الاإطار النظري والدرا�صات ال�صابقة ذات ال�صلة بمو�صوع 
الدرا�صة، بالاإ�صافة اإلى جمع البيانات المتعلقة بال�صركات المدرجة 
في �صوق دم�صق للاأوراق المالية، ومن ثم تحليلها باإجراء الاختبارات 
اأجل الاإجابة  الاإح�صائية المنا�صبة با�صتخدام برنامج )spss ( من 
عن ت�صاوؤلات البحث واختبار فر�صياته، كما اعتمد البحث اأي�صاً على 
منهج درا�صة الحدث في درا�صة رد فعل ال�صوق تجاه المعلومات التي 
تت�صمنها الاأرباح والتدفقات النقدية في ال�صركات المدرجة في �صوق 

دم�صق للاأوراق المالية.

حدود البحث: 
تمثلت♦حدود♦البحث♦في♦الاآتي:♦

من ♦♦ مكون  مجتمع  على  الدرا�صة  اقت�صرت  مكانية:  حدود♦
ال�صركات المدرجة جميعها في �صوق دم�صق للاأوراق المالية والبالغ 
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ال�صركات  على  فت�صتمل  الدرا�صة  عينة  اأما  �صركة،   )24( عددها 
جميعها التي تحقق ال�صروط التالية: 

اأن تكون مدرجة في ال�صوق على مدار الفترة الممتدة بين ♦�
عامي )2015 - 2018( 

اأن توفر بيانات عن )4( �صنوات متتالية.♦�
اأن تنتهي �صنتها المالية في )31/ 12( من كل عام.♦�
عدم توقف اأ�صهمها عن التداول خلال نافذة الحدث ب�صكل ♦�

من  عام  كل  في  منف�صلة  اأو  مت�صلة  اأ�صهر  �صتة  لمدة  اأو  متوا�صل، 
�صنوات الدرا�صة. 

�صركة،   )13( ال�صروط  حققت  التي  ال�صركات  عدد  بلغت  وقد 
 - التقليدية  الم�صارف   – ال�صناعي  )القطاع  من  كل  على  موزعة 

الم�صارف الاإ�صلامية - قطاع التاأمين( 
حدود زمانية: طبقت الدرا�صة على الفترة المحيطة بتاريخ ♦♦

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

للدرا�صة للاعتبارات التالية: 
عدد ♦� لوجود   )2013( لعام  ال�صابقة  الاأعوام  اإدخال  عدم 

من ال�صركات قامت بتجزئة اأ�صهمها خلال تلك المدة، بالاإ�صافة اإلى 
 2009( الفترة بين عامي  مرات عدة خلال  ال�صعرية  الحدود  تغيير 

و2011(.
اأ�صعار �صرف الدولار مقابل الليرة ♦� التغييرات الكبيرة في 

ال�صورية خلال الاأعوام ال�صابقة لعام )2015( وعام )2019( الذي 
ن�صرت فيه تقارير عام )2018( ، والذي نتج عنه تغيرات في القوة 
الذي �صوف ينعك�ش ب�صكل كبير على  ال�صورية، الاأمر  ال�صرائية لليرة 

دقة النتائج في حال اإدخال تلك ال�صنوات.
تقطع التداول لعدد كبير من ال�صركات في الفترات ال�صابقة ♦�

لعام )2016( الذي اأعٌلنت فيه نتائج عام )2015( ، نتيجة ظروف 
الحرب.
حدود♦مو�صوعية:♦♦♦
اعتمدت الدرا�صة على �صافي الربح الت�صغيلي كمتغير دال ♦�

على الاأرباح، و�صافي التدفقات النقدية الت�صغيلية كمتغير دال على 
التدفقات النقدية.

الن�صبي والاإ�صافي ♦� المعلوماتي  الدرا�صة المحتوى  تناولت 
لكل من الاأرباح والتدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق المالية 

دون اختبار العوامل الموؤثرة فيهم.
الدرا�صة، ♦� وعينة  الدرا�صة  بمجتمع  محدودة  البحث  نتائج 

ومن المحتمل عدم انطباقها على �صركات اأخرى وفي فترات زمنية 
اأخرى.

صعوبات البحث: 
ال�صوق،  حجم  و�صغر  المالية،  للاأوراق  دم�صق  �صوق  حداثة 
وانقطاع التداول فيه لعدد من ال�صركات لفترات زمنية طويلة من كل 

عام، بالاإ�صافة اإلى ظروف الحرب.

الدراسات السابقة: 
تناولت  التي  الدرا�صات  من  بالعديد  المحا�صبي  الاأدب  حفل 
مقارنة  للاأرباح  والاإ�صافي  الن�صبي  المعلوماتي  المحتوى  مو�صوع 
بالتدفقات النقدية �صواء اأكانت درا�صات عربية اأو اأجنبية، وفيما يلي 

اأهم تلك الدرا�صات والتي لها �صلة بمو�صوع الدرا�صة: 

أولًا: الدراسات العربية: 

اإلى . 1 الدرا�صة  هذه  هدفت   :)2016 �صمري،  )كاظم،  درا�صة 
قائمة  تحليل  خلال  من  ال�صناعية  لل�صركات  المالي  الاأداء  تقويم 
والمركز  الدخل  قائمتي  تحليل  مع  ومقارنتها  النقدية،  التدفقات 
مكونة  عينة  على  تحليلية  درا�صة  اإجراء  خلال  من  وذلك  المالي، 
العراق للاأوراق المالية  )6( �صركات �صناعية مدرجة في �صوق  من 
�صبيل  وفي   ،)2015  -  2010( عامي  بين  الممتدة  الفترة  خلال 
قائمتي  من  م�صتقة  مالية  موؤ�صرات  الدرا�صة  ا�صتخدمت  ذلك  معرفة 
اأخرى،  الدخل والمركز المالي من جهة والتدفقات النقدية من جهة 
التحليل  نتائج  تاأثير  مدى  لمعرفة  الانحدار  تحليل  اإجراء  ثم  ومن 
المالي با�صتخدام قائمتي الدخل و المركز المالي على نتائج التحليل 
المالي با�صتخدام قائمة التدفقات النقدية، وقد تو�صلت الدرا�صة اإلى 
من  الم�صتخرجة  المالية  الموؤ�صرات  قيم  اأن  اأهمها  النتائج  من  عدد 
الموؤ�صرات  قيم  عن  كثيراً  مختلفة  النقدية  التدفقات  قائمة  تحليل 
والمركز  الدخل  قائمتي  تحليل  من  لها  والمناظرة  الم�صتقة  المالية 
المالي وذلك لكون قائمة التدفقات النقدية تعد وفق الاأ�صا�ش النقدي 
على  تعدان  اللتين  المالي  والمركز  الدخل  قائمتي  من  العك�ش  على 
اأهمها  اأو�صت الدرا�صة بعدد من التو�صيات  اأ�صا�ش الا�صتحقاق، وقد 
النقدي، وتوعية  �صرورة الاهتمام بالمقايي�ش المعدة على الاأ�صا�ش 
الم�صتثمرين بدورها الكبير في التنبوؤ بالتدفقات النقدية الم�صتقبلية، 
ي�صاف اإلى ذلك ما تقدمه من موؤ�صرات تعك�ش �صلامة الو�صع المالي 
لل�صركات، بالاإ�صافة اإلى تو�صيع حجم عينة الدرا�صة واإجراء درا�صات 
م�صتقبلية عليها �صواء في القطاع ال�صناعي اأو على �صعيد القطاعات 

الاقت�صادية الاأخرى لاختبار مدى توافق اأو اختلاف النتائج.
الدرا�صة . 2 : هدفت هذه   )2012 الدبعي،  )م�صطفى،  درا�صة 

للاأ�صهم،  ال�صوقية  بالعوائد  المحا�صبية  الخ�صائر  علاقة  اختبار  اإلى 
لكل  الاإ�صافي  المعلوماتي  الم�صمون  باختبار  الدرا�صة  قامت  كما 
من التدفقات النقدية الت�صغيلية والقيمة الدفترية لل�صهم علاوة على 
عينة  على  التطبيقية  الدرا�صة  اإجراء  تم  وقد  المحا�صبية،  الخ�صائر 
مكونة من )57( �صركة م�صاهمة �صناعية وخدمية في �صوق عمان 
للاأوراق المالية خلال الفترة الممتدة بين عامي )1995 - 2007( 
با�صتخدام نماذج انحدار ب�صيطة ومتعددة المتغيرات، وقد وتو�صلت 
المحا�صبية،  للخ�صائر  معلوماتي  م�صمون  وجود  عدم  اإلى  الدرا�صة 
المحا�صبية  الاأرباح  لعلاقة  التف�صيرية  القوة  ت�صـعف  وبالتالي 
بالعوائد ال�صوقية للاأ�صهم عند تكرار الخ�صائر عبر الزمن، وبالمقابل 
علـى  علاوة  الدفترية  للقيمة  اإ�صافي  معلوماتي  م�صمون  يوجد 
الخ�صـائر المحا�صبية فيما يتعلق بالعوائد ال�صوقية للاأ�صهم، بينما لا 
يوجد م�صمون معلوماتي اإ�صافي للتـدفقات النقدية الت�صغيلية علاوة 
بال�صـوق  المتعاملين  الدرا�صة  واأو�صت  المحا�صبية.  الخ�صائر  على 
المالية التركيز على القيمة الدفترية ل�صهم ال�صركات الخا�صرة كونها 
تت�صمن معلومات اأكثـر عـن ال�صعر ال�صوقي لل�صهم مقارنة بالخ�صائر 
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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�صبية، واأي�صاً اأو�صت باأخذ فر�ش النمو المتوقعة لل�صركة عند 
اتخاذ قرارات ا�صتثمارية في �صركات اأعلنت عن خ�صائر محا�صبية.

ثانياً: الدراسات الاجنبية: 

فح�ش . 1 اإلى  الدرا�صة  هذه  هدفت   :)Senan, 2019( درا�صة 
قدرة الاأرباح الحالية والتدفقات النقدية وت�صنيف الاأرباح على التنبوؤ 
بالتدفقات النقدية الت�صغيلية الم�صتقبلية، بالتطبيق على عينة مكونة 
ال�صعودي  المال  �صوق  في  المدرجة  ال�صركات  من  �صركة   )45( من 
موزعة على مختلف القطاعات الاقت�صادية با�صتثناء القطاع المالي 
خلال الفترة الممتدة بين عامي )2006  - 2015( ، وقد تم اإجراء 
الدرا�صة التطبيقية من خلال خم�صة نماذج للتنبوؤ بالاعتماد على قيم 
ال�صنة الحالية وال�صنة ال�صابقة لها، وتو�صلت الدرا�صة اإلى اأن الاأرباح 
بالتدفقات  التنبوؤ  على  نف�صها  القدرة  لديهما  النقدية  والتدفقات 
ما  وهو  المالية،  للاأوراق  ال�صعودية  �صوق  في  الم�صتقبلية  النقدية 
يتناق�ش مع تاأكيدات ))FASB)2( الذي يرى اأن الاأرباح لديها قدرة 
اأكبر على التنبوؤ بالتدفقات النقدية الم�صتقبلية، كما تو�صلت الدرا�صة 
اإلى مكونات الم�صتحقات المختلفة يخف�ش  الاأرباح  اأن ت�صنيف  اإلى 
الدرا�صة  وتو�صي  الم�صتقبلية،  النقدية  بالتدفقات  التنبوؤية  القدرة 
معلومات  من  يوفره  فيما  الا�صتحقاق  اأ�صا�ش  دور  بيان  ب�صرورة 
التنبوؤ  على  القدرة  في  لل�صركات  الاقت�صادية  الاأحداث  كافة  عن 
بالاأرباح الم�صتقبلية مع بيان القدرة التنبوؤية للدخل ال�صامل مقارنة 
الهيئات  الدرا�صة ب�صرورة اهتمام  الدخل، كما تو�صي  برقم �صافي 
المحا�صبية في المملكة ال�صعودية بقائمة التدفقات النقدية عند اإجراء 
المعايير  مع  للتقارب  المحا�صبية  المعايير  في  الحالية  الاإ�صلاحات 

الدولية في مجال الاإف�صاح المالي.
الدرا�صة . 2 قامت هذه   :  )Nallareddy, et al, 2018( درا�صة 

التنبوؤ  في  النقدية  والتدفقات  للاأرباح  الن�صبية  القدرة  بفح�ش 
بين  التوفيق  الاأول  هدفين:  لتحقيق  الم�صتقبلية  النقدية  بالتدفقات 
النتائج المتعار�صة في الاأدبيات ال�صابقة، والثاني التحقق من الاآثار 
المترتبة على التغيرات الموؤقتة في المحا�صبة على اأ�صا�ش الا�صتحقاق 
الزمن، وذلك من خلال  النقدية عبر  للتدفقات  التنبوؤية  القدرة  على 
 )118.624( من  مكونة  دولية  عينة  على  تجريبية  درا�صة  اإجراء 
�صركة تم الح�صول على بياناتها من )Compustat)3()عن الفترة بين 
نقاط  اإلى ثلاث  الدرا�صة  تو�صلت  وقد   ،  )2015  -   1989( عامي 
رئي�صة، اأولًا: على عك�ش وجهة النظر التقليدية تو�صلت هذه الدرا�صة 
اإلى اأن قدرة التدفقات النقدية اأعلى من الاأرباح في التنبوؤ بالتدفقات 
المتنوعة،  البديلة  التف�صيرات  تقييم  بعد  وذلك  الم�صتقبلية  النقدية 
وقد ن�صب الباحثان في هذه الدرا�صة التعار�ش في نتائج الدرا�صات 
النقدية  التدفقات  تقدير  عن  الناتجة  القيا�ش  اأخطاء  اإلى  ال�صابقة 
الاأرباح  اأن  اإلى  الدرا�صة  تو�صلت  ثانياً:  الميزانية،  من خلال طريقة 
خلال  الم�صتقبلية  النقدية  بالتدفقات  التنبوؤ  على  قدرتها  تزايدت 
الفترة بين عامي )1989  - 2015( ، وهذا الاتجاه يعزى لزيادة 
القدرة التنبوؤية للتدفقات النقدية اأكثر من الم�صتحقات في تلك الفترة، 
ومن ناحية اأخرى اأظهرت التدفقات النقدية قدرة متزايدة على التنبوؤ 
الم�صتحقات،  عك�ش  على  الزمن  عبر  الم�صتقبلية  النقدية  بالتدفقات 
للتدفقات  التنبوؤية المتزايدة  القدرة  اأن  اإلى  الدرا�صة  تو�صلت  واأخيراً 
النقدية ترتبط بتق�صير طول دورات الت�صغيل، وانخفا�ش الم�صتحقات 
في راأ�ش المال العامل، وزيادة كثافة الممتلكات غير الملمو�صة عبر 

ووا�صعي  والاأكاديميين  الح�صابات  معدي  الدرا�صة  واأو�صت  الزمن، 
المعتقدات  �صحة  في  النظر  اإعادة  والت�صريعات ب�صرورة  القوانين 
ال�صائدة �صابقاً حول فائدة المعلومات المالية، وعلى وجه الخ�صو�ش 
التدفقات  من  اكبر  قدرة  لها  الاأرباح  باأن  الرا�صخة  النظر  وجهة 

النقدية في التنبوؤ بالتدفقات النقدية الم�صتقبلية.
درا�صة )lee, et al, 2017( : هدفت هذه الدرا�صة اإلى اختبار . 3

والاأرباح وعوائد  الاأ�صهم  العلاقة بين كل من عوائد  اإذا كانت  فيما 
المالية  الاأزمات  فترات  خلال  تختلف  النقدية  والتدفقات  الاأ�صهم 
التطبيقية على عدد من  الدرا�صة  اإجراء  الخا�صة بال�صركات، وقد تم 
بها  تمر  التي  المالية  الاأزمات  فترات  خلال  الم�صاهمة  ال�صركات 
ال�صركات في عدد من الاأ�صواق المالية، وقد ا�صتخدمت الدرا�صة اأ�صلوب 
وتو�صلت  بالاأرباح،  الخا�صة  المتغيرات  لاختبار  الانحدار  تحليل 
الدرا�صة اإلى اأن عوائد الاأ�صهم ترتبط مع التدفقات النقدية الت�صغيلية 
كما  مالية،  اأزمات  في  ال�صركات  تمر  عندما  الاأرباح  من  اأكثر  بقوة 
تو�صلت الدرا�صة اإلى اأن قوة العلاقة بين العوائد والتدفقات النقدية 
الت�صغيلية تزداد في اأوقات الاأزمات التي تكون على م�صتوى ال�صوق 
اأوقات  في  يهتمون  الم�صتثمرين  اأن  اإلى  ي�صير  الذي  الاأمر  باأكمله، 
الاأرباح،  من  اأكبر  ب�صكل  الت�صغيلية  النقدية  بالتدفقات  الاأزمات 
واأو�صت الدرا�صة ب�صرورة الاهتمام بقائمة التدفقات النقدية خلال 
اأرقام  مع  وربطها  ال�صركات،  بها  تمر  التي  المالية  الاأزمات  فترة 

قائمة الاأرباح عند اتخاذ القرارات الا�صتثمارية.
اإلى . 4 الدرا�صة  هذه  هدفت   :)Masihabadi, 2015( درا�صة 

والتدفقات  وال�صرائب  الفوائد  قبل  الاأرباح  بين  العلاقة  اختبار 
و   Abadan  ( �صركتي  في  الم�صاهمين  عوائد  مع  الت�صغيلية  النقدية 
خلال  المالية  للاأوراق  طهران  �صوق  في  للبتروكيماويات   )Arak

اإجراء  تم  وقد   ،  )2010  -   2001( عامي  بين  الممتدة  الفترة 
بالاعتماد  المعلومات  تماثل  عدم  �صرط  تحت  التجريبية  الدرا�صة 
على مدخل )Markov - Switching( غير الخطي لاختبار الفر�صيات، 
قبل  الاأرباح  متغيري  من  لكل  اأنه  اإلى  الاختبار  نتائج  وتو�صلت 
 )Arak( �صركة  في  الت�صغيلية  النقدية  والتدفقات  وال�صرائب  الفوائد 
اأنه في  للبتروكيماويات علاقة معنوية مع عوائد الاأ�صهم، في حين 
قبل  الاأرباح  لمتغير  فقط  كان  للبتروكيمياويات   )Abadan( �صركة 
كما  الاأ�صهم،  عوائد  مع  اإيجابية  معنوية  علاقة  وال�صرائب  الفوائد 
ت�صبح  المعلومات  تماثل  عدم  زيادة  ظل  في  اأنه  الدرا�صة  اأظهرت 
متغير  من  اأكبر  الاأ�صهم  عوائد  مع  النقدية  التدفقات  متغير  علاقة 
اأنه في ظل عدم تماثل  اآخر  الفوائد وال�صرائب، بمعنى  الاأرباح قبل 
اأ�صهم  عائد  مع  اأعلى  علاقة  النقدي  التدفق  لمتغير  كان  المعلومات 
واأو�صت  الا�صتحقاق،  اأ�صا�ش  الاأرباح على  ال�صركات مقارنة بمتغير 
الدرا�صة بعدد من التو�صيات اأهمها �صرورة اعتماد الم�صتثمرين على 
التدفقات النقدية والاأرباح قبل الفوائد وال�صرائب لتخفي�ش مخاطر 
عدم تماثل المعلومات في ا�صتثماراتهم، كما اأو�صت الدرا�صة اعتبار 
تخفي�ش عدم تماثل المعلومات هدفا عاما بالن�صبة لوا�صعي المعايير 
التعليمات والمعايير المتعلقة بالاإف�صاح وال�صفافية،  اإ�صدارهم  عند 
با�صتخدام  الدرا�صة  اإجراء  اإعادة  ب�صرورة  الدرا�صة  اأي�صاً  واأو�صت 
اإلى  بالاإ�صافة  والع�صبية،  ال�صبابية  كال�صبكات  اأخرى  مقايي�ش 

تو�صيع حجم عينة الدرا�صة واإجراء درا�صات م�صتقبلية عليها.
درا�صة )Mostafa, 2014(: هدفت هذه الدرا�صة اإلى فح�ش . 5
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2020م أول  )14( - كانون  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )5( - العدد 

المحتوى المعلوماتي الن�صبي للاأرباح مقارنة بالتدفقات النقدية في 
اأربع حالات: الاأرباح المعتدلة مقارنة بالتدفقات النقدية المعتدلة، 
الاأرباح المرتفعة مقابل التدفقات النقدية المعتدلة، الاأرباح المعتدلة 
مقابل التدفقات النقدية المرتفعة، الاأرباح المرتفعة مقابل التدفقات 
من  عينة  على  التطبيقية  الدرا�صة  اإجراء  تم  وقد  المرتفعة،  النقدية 
بالاعتماد  المالية  للاأوراق  بريطانيا  �صوق  في  المدرجة  ال�صركات 
اإلى  على نماذج انحدار للو�صول لنتائج الدرا�صة، وتو�صلت الدرا�صة 
اأولًا: عندما تكون كل من الاأرباح والتدفقات النقدية معتدلة ترتبط 
بالتدفقات  مقارنة  الاأ�صهم  اأ�صعار  بتغيرات  اأكبر  بدرجة  الاأرباح 
النقدية  والتدفقات  الاأرباح  من  كل  تكون  عندما  وثانياً:  النقدية، 
ا على محتوى معلومات ن�صبي اأكبر  مرتفعة فاإن الاأرباح تحتوي اأي�صً
من التدفقات النقدية، ثالثًا: عندما تكون الاأرباح مرتفعة والتدفقات 
اأكثر  يكون  المعتدل  المتغير  فاإن  �صحيح  والعك�ش  معتدلة،  النقدية 
قدرة على تف�صير عوائد الاأ�صهم من المتغير المرتفع، واأو�صت الدرا�صة 
والتدفقات  الاأرباح  بين  ما  الفروق  الاعتبار  بعين  الاأخذ  ب�صرورة 
الدرا�صات  اإجراء  عند  مرتفعة  عن  معتدلة  كونها  حال  في  النقدية 
المقارنة للمحتوى المعلوماتي الن�صبي لما ينتج عن هذا الاختلاف 

من اأثر على دقة نتائج الدرا�صة.
اإلى . 6 الدرا�صة  هذه  هدفت   :)Asgari, et al, 2014( درا�صة 

النقدية  والتدفقات  للاأرباح  الاإ�صافي  المعلوماتي  المحتوى  فح�ش 
الت�صغيلية في �صوق طهران للاأوراق المالية، وفي �صبيل معرفة ذلك 
ا�صتخدمت الدرا�صة عينة مكونة من )174( �صركة مدرجة في ال�صوق 
خلال الفترة الممتدة بين عامي )2004  - 2011( ، وقد ا�صتندت 
المحا�صبية،  الاأبحاث  في  ال�صوق  درا�صات  منهج  على  الدرا�صة  هذه 
الارتباط  على  تعتمد  التي  الاإح�صائية  الاأ�صاليب  وا�صتخدمت 
الدرا�صة،  لنتائج  للو�صول  المتعدد  الانحدار  نموذج  اإلى  بالاإ�صافة 
النقدية  والتدفقات  الاأرباح  من  لكل  اأنه  اإلى  الدرا�صة  وتو�صلت 
واأو�صت  الاآخر،  على  علاوة  اإ�صافيا  معلوماتيا  محتوى  الت�صغيلية 
اأثر  اإجراء درا�صات على  الدرا�صة باأن تركز البحوث الم�صتقبلية على 
والتدفقات  للاأرباح  المعلوماتي  المحتوى  على  المرتفعة  الاأرباح 

النقدية في �صوق طهران للاأوراق المالية.
درا�صة )Pouraghajan, et al, 2012(: هدفت هذه الدرا�صة . 7

اإلى تقييم المحتوى المعلوماتي الن�صبي والاإ�صافي للاأرباح والتدفقات 
بالاإ�صافة  المالية،  للاأوراق  طهران  �صوق  في  الت�صغيلية  النقدية 
للاأرباح  المعلوماتي  اأثر الخ�صائر على كل من المحتوى  اإلى فح�ش 
والتدفقات النقدية الت�صغيلية في �صوق طهران للاأوراق المالية، وفي 
من  مكونة  عينة  التطبيقية  الدرا�صة  ا�صتخدمت  ذلك  معرفة  �صبيل 
)475( �صركة مدرجة في �صوق طهران للاأوراق المالية خلال الفترة 
الممتدة بين عامي )2005  - 2010( وبا�صتخدام نماذج الانحدار 
وتو�صلت  الدرا�صة،  نتائج  اإلى  للو�صول  والمتعددة  الب�صيطة  الخطي 
الدرا�صة اإلى اأن للاأرباح محتوى معلوماتي اأكبر من التدفقات النقدية 
نموذج  اأن  اإلى  بالاإ�صافة  ال�صوقية،  العوائد  تف�صير  في  الت�صغيلية 
الاأرباح هو الاأف�صل في تف�صير العوائد ال�صوقية من نموذج التدفقات 
النقدية، كما تو�صلت الدرا�صة اإلى اأن للاأرباح اأثرا اإيجابيا وللخ�صائر 
النقدية  والتدفقات  للاأرباح  المعلوماتي  المحتوى  على  �صلبيا  اأثرا 
الت�صغيلية، واأو�صت الدرا�صة باإعادة اإجراء الدرا�صة في �صنوات اأخرى 
لعدم اإمكانية تقديم حكم دقيق حول النتائج المعرو�صة وذلك نتيجة 

الظروف المختلفة ال�صائدة على المجتمع خلال �صنوات الدرا�صة. 

اإلى . 8 الدرا�صة  هذه  هدفت   :)Daraghma, 2010( درا�صة 
فح�ش المحتوى المعلوماتي الن�صبي والاإ�صافي للاأرباح والتدفقات 
اختبار  اإلى  بالاإ�صافة  المالية،  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  النقدية 
تاأثير الخ�صائر على المحتوى المعلوماتي للاأرباح والتدفقات النقدية 
الت�صغيلية، وفي �صبيل معرفة ذلك ا�صتخدمت الدرا�صة التطبيقية عينة 
المالية  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  مدرجة  �صركة   )23( من  مكونة 
خلال الفترة الممتدة بين عامي 2004  - 2008، با�صتخدام نماذج 
اإلى  الدرا�صة  وتو�صلت  الدرا�صة،  نتائج  اإلى  للتو�صل  ب�صيط  انحدار 
وجود اأهمية لقيمة الاأرباح المحا�صبية في حين لم تتو�صل الدرا�صة 
لاأدلة ت�صير اإلى اأن للتدفقات النقدية محتوى معلوماتي، كما تو�صلت 
ايجابياً على المحتوى  يوؤثر  لربح  ال�صركات  اأن تحقيق  اإلى  الدرا�صة 
المعلوماتي للاأرباح والتدفقات النقدية الت�صغيلية، واأو�صت الدرا�صة 
على  يعتمدوا  اأن  المالية  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  الم�صتثمرين 

الاأرباح والتدفقات النقدية كاأ�صا�ش لاتخاذ القرارات العقلانية. 

ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 

للباحثين  بالن�صبة  البداية  نقطة  ال�صابقة  الدرا�صات  �صكلت 
كما  للبحث،  النظري  الاإطار  تكوين  في  عليه  اعتمدا  الذي  والمرتكز 
ا�صتفادا من تلك الدرا�صات عند اإعداد الدرا�صة التطبيقية، اإلا♦اأنه♦ومن♦

ناحية♦اأخرى♦تميز♦هذا♦البحث♦عن♦الدرا�صات♦ال�صابقة♦بما♦ياأتي:♦
Ú♦ الناحية من  يختلف  مالي  �صوق  على  الدرا�صة  طبقت 

طبقت  التي  المالية  الاأ�صواق  عن  والكفاءة  والت�صريعية  التنظيمية 
عليها الدرا�صات ال�صابقة في هذا المجال. 

Ú♦ بتاريخ محيطة  زمنية  فترات  اأربع  على  الدرا�صة  طبقت 
ن�صر التقارير المالية )قبل الن�صر واأثناءه وبعد ن�صر التقارير المالية 
 ، مجتمعة(  الثلاث  الفترات  تت�صمن  حدث  نافذة  اإلى  بالاإ�صافة 
وذلك بخلاف معظم الدرا�صات ال�صابقة في هذا المجال التي اقت�صر 
المالية  التقارير  ن�صر  بتاريخ  المحيطة  الفترة  اختبارها على كامل 

دون التمييز بين الفترات.

الإطار النظري: 

أولاً: ماهية المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية: 

تعتبر درا�صة المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية اأو درا�صة 
العلاقة بين العنا�صر المحا�صبية وعوائد الاأ�صهم من اأكثر العلاقات 
)حداد،  الحا�صر  وقتنا  وحتى  ال�صتينات  منذ  درا�صتها  تمت  التي 
المالية  للتقارير  المعلوماتي  بالمحتوى  ويق�صد   ،  )2003 وحداد، 
قيمة ما تحتويه من معلومات اقت�صادية من وجهة نظر م�صتخدمي 
بال�صركة  علاقة  ذات  اقت�صادية  قرارات  اتخاذ  في  التقارير  هذه 
)كواز، و�صمري، 2017( ، كما يعرف المحتوى المعلوماتي على اأنه 
�صهم، ويكون لبند معين  العلاقة بين العنا�صر المحا�صبية وعوائد الاأ
اإلى  عنه  الاإف�صاح  اأدى  اإذا  معلوماتي  محتوى  المالية  التقارير  في 
يتعلق بخ�صائ�ش هذه  فيما  الم�صتثمرين  حدوث تغير في معتقدات 
�صهم اأو عوائدها اأو  دي اإلى حدوث تغير في اأ�صعار الاأ ال�صركة، مما يوؤ

حجم تداولها )�صالم، وخ�صارمة، 2007(.
وقد تعددت اأ�صكال 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 

لاأحد  المعلوماتي  المحتوى  فح�ش  مجرد  من  المالية  للتقارير 
المتغيرات مع العوائد ال�صوقية للاأ�صهم، اإلى فح�ش اأي المتغيرين له 
محتوى معلوماتي اأكبر من الاآخر )المحتوى المعلوماتي الن�صبي( اأو 
المتغير  ظل  في  المتغيرات  هذه  لاأحد  المعلوماتي  المحتوى  فح�ش 
 ،  )2008 والدبعي،  )جبر،  الاإ�صافي(  المعلوماتي  )المحتوى  الاآخر 
وقد اعتمدت تلك الاختبارات على درا�صات الحدث التي تكون عادة 
على نافذة ق�صيرة وتقوم على افترا�ش اأن اأ�صواق راأ�ش المال كفء 
الدرا�صات  نتائج  بع�ش  كانت  وقد   ،)Kothari, 2001( معلوماتياً 
المالية متكاملة وبع�صها  للتقارير  في مجال المحتوى المعلوماتي 
متعار�صة )انظر على �صبيل المثال درا�صة كل من )ب�صوني، 2017( 
،  )Kusuma, 2014(،)Ross, 2016( ، (Huang & Li, 2014(، )ميهي، 
 Rahmawati,( ، )2006 ،2006( ، )حجاج، الدبعي، 2014( ، )وطن
 )Nyamolo, 2010( ، (lo& lys,2000) ، )2013، )م�صطفى، والدبعي، 

.))2012

ثانياً: العوامل المؤثرة في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية: 

تعار�ش  على  الموؤثرة  العوامل  لاأهم  الباحثين  تتبع  مع 
المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  درا�صات  نتائج  واختلاف 
�صمن  اأحياناً  وحتى  التطبيق  مو�صع  المالية  الاأ�صواق  بين  فيما 
ال�صوق المالي ذاته وجد الباحثان اأن هذه العوامل ترجع اإلى عوامل 
يتعلق  والاآخر  وجودتها  نف�صها  بالمعلومات  يتعلق  بع�صها  عديدة 
الزمنية  الفترات  اأو  التطبيق  مو�صع  المالية  الاأ�صواق  و  بال�صركات 
للقيا�ش، ف�صلًا عن متغيرات القيا�ش الم�صتخدمة، وفيما يلي تناول 

لاأهم هذه العوامل: 
الجدول رقم )01( : 

العوامل المؤثرة في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية

كيفية♦تاأثيرهالعامل♦الموؤثر

ارتباط المحتوى 
المعلوماتي 

للتقارير المالية 
بعدة مفاهيم 

اأخرى: 

 يرتبط المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية بمفاهيم عدة 
توؤثر عليه وعلى م�صتواه اأهمها: الاإف�صاح، والقيا�ش، والاأهمية 

الن�صبية، والتكلفة الناجمة عن اإعداد وعر�ش المعلومات واختلاف 
احتياجات الم�صتخدمين.

نافذة الحدث

يعتبر تحديد نافذة الحدث خطوة مهمة في درا�صات المحتوى، 
وفي هذا المجال ترى العديد من الدرا�صات اأنه من الاأف�صل اختيار 

نافذة حدث ق�صيرة لتلقط الاآثار المهمة للحدث المدرو�ش، حيث 
اإنّ اختيار نافذة حدث طويلة يوؤدي اإلى ا�صتنتاجات خاطئة، كما 

يجب اأن ت�صمل النافذة بع�ش الوقت قبل اإعلان النتائج وذلك 
لوجود احتمال لت�صريب المعلومات قبل اإعلانها بال�صكل الر�صمي. 

كفاءة الاأ�صواق 
المالية: 

ترتكز درا�صات المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على فر�صية 
كفاءة ال�صوق المالي عند الم�صتوى �صبه القوي، والتي تفتر�ش اأن 
المعلومات المتاحة للم�صتثمرين تنعك�ش في اأ�صعار الاأ�صهم ب�صكل 

كامل و�صريع ودون فوا�صل وفترات زمنية متعاقبة وب�صكل يوؤدي 
اإلى خلق �صعر توازن في ال�صوق للمعلومات الجديدة، اإلا اأنه في 

ظل ما تعانيه العديد من الاأ�صواق المالية وعلى وجه الخ�صو�ش 
اأ�صواق الدول النامية من �صعف الكفاءة ووجود ت�صارب وعدم 
تماثل معلومات بين الاإدارة والم�صتثمرين، فاإن اأ�صعار الاأ�صهم 

تكون بعيدة عن ال�صعر الحقيقي لها، ولا ت�صتجيب للتغيرات التي 
تطراأ على ربحية ال�صركة.

كيفية♦تاأثيرهالعامل♦الموؤثر

اعتماد اإعداد 
التقارير 

المالية على 
الراأي والحكم 

ال�صخ�صي: 

يعد هذا الجانب من اأبرز الم�صاكل التي توؤثر على التقارير 
المالية ومنفعتها وتوؤدي اإلى اختلاف محتواها من �صوق لاآخر، 

فالمحا�صب يعتمد في بع�ش الاأحيان على الاأحكام ال�صخ�صية 
والتقديرات التي تظهر لعن�صر اأو عنا�صر معينة في القوائم 

المالية، كما اأن اهتمام الاإدارة بتح�صين القيمة ال�صوقية لل�صركة 
)اأ�صعار الاأ�صهم ال�صوقية( في ال�صوق المالي قد يدفعها اإلى ممار�صة 

اإدارة الاأرباح بهدف التاأثير في قدرة الم�صتثمر في تحديد قيمة 
ال�صركة والتقليل من مخاطر تقلب الاأرباح.

م�صتوى اإدراك 
الم�صتثمرين 

لمحتوى 
المعلومات 

المعلن عنها في 
التقارير المالية

يعتمد المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على توافر الم�صتثمر 
الذي لديه خلفية كافية عن مو�صوع القرار حتى يمكن ا�صتخدام 
تلك المعلومات، فالم�صتثمر الاأكثر خبرة يحتاج اإلى قدر اأقل من 
المعلومات نظراً لقلة درجة عدم التاأكد لديه من الم�صتثمر الاأقل 

خبرة في ذلك المجال.

توقيت ن�صر 
التقارير المالية: 

يوؤثر اإ�صدار التقارير المالية في التوقيت المنا�صب على ردة فعل 
ال�صوق ا�صتجابة للمعلومات المحتواة في تلك التقارير �صواء في 

�صكل تغير في الاأ�صعار اأو حجم التداول، الاأمر الذي يحد من العوائد 
غير العادية الناتجة عن ت�صريب المعلومات ب�صورة غير ر�صمية 
ومن ال�صائعات والمعلومات غير ال�صحيحة، بالاإ�صافة اإلى الحد 

من تداخل المعلومات.

عوامل اأخرى 
مرتبطة بطبيعة 

الدرا�صة

يختلف المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية اأي�صاً باختلاف 
مجتمع الدرا�صة وعينتها وحجمها، بالاإ�صافة اإلى اختلاف �صنوات 

الدرا�صة ومدتها، كما اأن للاأ�صاليب الاإح�صائية الم�صتخدمة في 
ا�صتخراج النتائج وقيا�صها دور كبير في التاأثير على نتائج 

الدرا�صة.

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 اأن العوامل ال�صابقة الذكر مترابطة وتوؤثر على 
بع�صها، واإن المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية في اأي �صوق مالي 

هو ح�صيلة تفاعل تلك العوامل مجتمعة.

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

والتدفقات  للاأرباح  المعلوماتي  المحتوى  درا�صة  احتلت 
النقدية والمقارنة بينهما مكانة خا�صة في الاأدب المحا�صبي، وذلك 
المحا�صبة على  التحول من  اأهمية  الدائر حول  احتدام الجدل  ب�صبب 
 Asgari, et al,( النقد  اأ�صا�ش  اإلى المحا�صبة على  الا�صتحقاق  اأ�صا�ش 
توؤكد  نظر حيث  كان هناك ثلاث وجهات  ال�صدد  هذا  2014(، وفي 

وجهة النظر الاأولى على تفوق الاأرباح على التدفقات النقدية كموؤ�صر 
موجز للاأداء المالي لل�صركة، حيث تتغلب على م�صكلة التوقيت وعدم 
على  لاإعتمادها  وذلك  النقدية  التدفقات  في  المتاأ�صلة  المطابقة 
الحديثة   المحا�صبة  الزاوية في  ي�صكل حجر  الذي  الا�صتحقاق  اأ�صا�ش 
)Subramanyam & Venkatachalam, 2007(، في حين ترى وجهة 
النظر الثانية اأن �صيطرة الاإدارة على جزء من الم�صتحقات المحا�صبية 
بالاأرباح  التلاعب  في  ال�صيطرة  هذه  ا�صتخدام  الممكن  من  تجعل 
الاأرباح  اإلى تقليل جودة  يوؤدي بدوره  الذي  الاأمر  اأهدافها،  لتحقيق 
بدلًا من زيادتها، اأي اإن وجهة النظر هذه ترى اأن دور الم�صتحقات 
المحا�صبية هو دور �صلبي ومتحيز )�صالح، 2008( ، اأما وجهة النظر 
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لا  النقدية  والتدفقات  المحا�صبية  الاأرباح  من  اأن كلا  الثالثة فترى 
يمكن اأن تعتبر مقيا�صاً موثوقاً بمعزل عن الاآخر، واأنه يتوجب على 
الم�صتثمر اأن يربط بين كل من الاأرباح المحا�صبية والتدفقات النقدية 
كمقايي�ش  عليهما  الاإعتماد  اإمكانية  من  التاأكد  اأجل  من  الت�صغيلية 

للاأداء )حمدان واآخرون، 2008(.
المعلوماتي♦ المحتوى♦ بين♦ المقارنة♦ الدرا�صات♦ اأجرت♦ وقد♦
المحتوى♦ هما♦ مدخلين♦ خلال♦ من♦ النقدية♦ والتدفقات♦ للاأرباح♦

المعلوماتي♦الن�صبي♦والاإ�صافي♦وذلك♦على♦ال�صكل♦الاآتي:♦
والتدفقات♦. 1 للاأرباح♦ الن�صبي♦ مدخل♦المحتوى♦المعلوماتي♦
النقدية:♦

يق�صد بالمحتوى المعلوماتي الن�صبي مدى اإحتواء متغير معين 
على معلومات ت�صاوي اأو تفوق اأو تقل عن تلك التي يحتويها متغير 
اأو حجم  اأو عوائد الاأ�صهم  اأ�صعار  اآخر، وت�صاهم في تف�صير التغير في 
تداولها )�صالم، وخ�صارمة، 2007( ، وعادة ي�صتخدم هذا المدخل في 
HEY- )لالاختيار بين البدائل اأو ترتيبها ح�صب محتواها المعلوماتي 
RANI, et al, 2013(، حيث ت�صاعد في اتخاذ القرار ب�صاأن الاإف�صاح 

البديل. )�صالح، 2008( 
على  الن�صبي  المعلوماتي  المحتوى  درا�صات  ركزت  وقد 
على  قدرتهما  حيث  من  النقدية  والتدفقات  الاأرباح  بين  المفا�صلة 
وقد   ،  )2007 وخ�صارمة،  )�صالم،  اأف�صل  معلوماتي  محتوى  توفير 
على  تتفوق  المحا�صبية  الاأرباح  اأن  اإلى  الدرا�صات  من  عدد  تو�صلت 
ال�صوقية وبالتالي  العوائد  النقدية في قدرتها على تف�صير  التدفقات 
تتفوق في محتواها المعلوماتي وذلك في الاأ�صواق المالية المتقدمة 
 et al, 2012(( درا�صة(  تو�صلت  حيث  �صواء،  حد  على  والنامية 
نموذج  من  الاف�صل  هو  الاأرباح  نموذج  اأن  اإلى   )Pouraghajan

التدفقات النقدية الت�صغيلية في تف�صير عوائد الاأ�صهم في �صوق طهران 
للاأوراق المالية، كما تو�صلت تلك الدرا�صة اإلى اأن الاأرباح لها تاأثير 
ايجابي والخ�صارة لها تاأثير �صلبي على كل من المحتوى المعلوماتي 
للاأرباح والتدفقات النقدية الت�صغيلية، كما يرى )حمدان واآخرون، ، 
اأن دور الاأرباح يفوق دور التدفقات النقدية بالتاأثير على   )2008
الاأ�صعار ب�صبب تاأثر التدفقات النقدية بم�صكلة المقابلة والتوقيت، مما 
يجعلها مقيا�صاً �صعيفاً لاأداء ال�صركة، وتتفق نتائج هذه الدرا�صات 
 Homayoun, 2013(، )Daraghma, 2010(،( من  كل  درا�صة  مع 
اللذين   ،)Haw, et al, 2010(  ،  )2007 )حبيب،   ،))Habib, 2008

اأكبر  ن�صبي  معلوماتي  محتوى  المحا�صبية  للاأرباح  اأن  اإلى  تو�صلوا 
من التدفقات النقدية في تف�صير عوائد الاأ�صهم.

 (Clatworthy, et al, درا�صة  اأظهرت  ذلك  وبخلاف  اأنه  اإلا   
على  الاأرباح  من  اأكبر  تاأثير  لها  النقدية  التدفقات  اأن   2012) 

التغيرات في عوائد الاأ�صهم في المملكة المتحدة، كما اأظهرت درا�صة 
على  قدرة  اأكثر  النقدية  التدفقات  اأن   (Nallareddy, et al, 2018) 

الباحثان  وعزا  الاأرباح،  من  الم�صتقبلية  النقدية  بالتدفقات  التنبوؤ 
في تلك الدرا�صة تعار�ش نتائج الدرا�صات في هذا المجال اإلى اأخطاء 
القيا�ش، كما تو�صلت درا�صة )Masihabadi, 2015(، اأنه في ظل عدم 
اأعلى مع عائد  النقدي علاقة  التدفق  تماثل المعلومات كان لمتغير 
الا�صتحقاق،  اأ�صا�ش  على  الاأرباح  بمتغير  مقارنة  ال�صركات  اأ�صهم 
محتوى  للاأرباح  اأن  اأظهرت  فقد   ،)Mostafa, 2014( درا�صة  اأما 
النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  من  اأكبر  ن�صبي  معلوماتي 

وذلك عندما تكون الاأرباح والتدفقات النقدية معتدلة واأي�صاً عندما 
يكون كلاهما مرتفعا، اأما عندما يكون اأحد المتغيرين معتدلا والاآخر 
يكون  المعتدل  للمتغير  الن�صبي  المعلوماتي  المحتوى  فاإن  مرتفعا 
اأعلى من المحتوى المعلوماتي للمتغير المرتفع وذلك في �صوق المال 

البريطاني.
 )Khadash - Al, Attar - Al, 2005( في حين تو�صلت درا�صة
اإلى اأنه لا يوجد فرق معنوي بين قدرة الاأرباح والتدفقات النقدية في 
المالية،  للاأوراق  �صوق عمان  الاأ�صهم في  التغيرات في عوائد  تف�صير 
منخف�ش  الاأرباح  نمو  يكون  عندما  اأنه  الدرا�صة  هذه  تو�صلت  كما 
وحجم ال�صركة �صغير فاإن التدفقات النقدية الت�صغيلية تعتبر اأف�صل 
من الاأرباح لقيا�ش الاأداء، وتتفق نتائج هذه الدرا�صة مع ماتو�صلت 
التدفقات  مع  تت�صاوى  الاأرباح  باأن   )Senan, 2019( درا�صة  اإليه 
النقدية في القدرة على التنبوؤ بالتدفقات النقدية الم�صتقبلية في �صوق 
المال ال�صعودي، وهو ما يتناق�ش مع تاأكيدات( FASB )اأن الاأرباح 

لديها قدرة اأكبر على التنبوؤ بالتدفقات النقدية الم�صتقبلية.
 Venkatachalam, & Subramanyam,( ويرى في هذا المجال
2007(، اأنه على الرغم من البحث المكثف في مجال القدرة الن�صبية 

يتم  لم  اأنه  اإلا  النقدية  والتدفقات  الا�صتحقاق  اأ�صا�ش  على  للاأرباح 
يتفوق  المقيا�صين  اأي  حول  جازمة  نتائج  اإلى  الو�صول  الاآن  حتى 

ن�صبياً مقابل الاآخر في التنبوؤ بالتدفقات النقدية الم�صتقبلية.
مدخل♦المحتوى♦المعلوماتي♦الاإ�صافي♦للاأرباح♦والتدفقات♦. 2
النقدية:♦

اأو  متغير  قدرة  الاإ�صافي  المعلوماتي  بالمحتوى  يق�صد 
علاوة  للاأ�صهم  ال�صوقية  العوائد  تف�صير  على  ما  محا�صبية  متغيرات 
 ،  )2007 وخ�صارمة،  )�صالم،  اآخر  محا�صبي  متغير  يف�صره  ما  على 
وي�صتخدم هذا المدخل في تحديد فيما اإذا كان من الاف�صل ا�صتخدام 

مقايي�ش متعددة للاأداء في التقارير المالية )�صالح، 2008(.
الاإ�صافي  المعلوماتي  المحتوى  اختبارات  ا�صتخدام  تم  وقد 
ب�صكل مكثف في مجال المقارنة بين المحتوى المعلوماتي للاأرباح 
الاإ�صافي  المعلوماتي  المحتوى  لفح�ش  وذلك  النقدية  والتدفقات 
للتدفقات النقدية علاوة على الاأرباح وذلك لاأن الاأرباح هي الم�صدر 
النقدية  التدفقات  ت�صكل  حين  في  المحا�صبية  للمعلومات  الاأولي 
اإلى الجدل  للمعلومات المحا�صبية، وربما يعزى ذلك  ثانوياً  م�صدراً 
تت�صمنه  وما  النقدية  التدفقات  قائمة  ن�صر  اأهمية  حول  اأُثير  الذي 
)�صالم،  المختلفة  قراراتهم  للم�صتثمرين لاتخاذ  من معلومات مهمة 
وخ�صارمة، 2007( ، وقد تو�صلت عدد من الدرا�صات اإلى اأن لكل من 
اإ�صافيا علاوة على  النقدية محتوى معلوماتيا  والتدفقات  الاأرباح 
واإنما  النقدية  التدفقات  عن  بديلًا  الاأرباح  لاتعتبر  وبالتالي  الاآخر 
من  كلا  اأن  اإلى   ,(2008 Habib( درا�صة  تو�صلت  حيث  لها،  مكمل 
لعوائد  اإ�صافي  لهما محتوى معلوماتي  النقدية  والتدفقات  الاأرباح 
الاأ�صهم في نيوزيلاندا، وتتفق نتائج هذه الدرا�صة مع ما تو�صلت اإليه 
والتدفقات  الاأرباح  من  لكل  اأن  اإلى   ،(Asgari, et al, 2014) درا�صة 
النقدية محتوى معلوماتيا اإ�صافيا علاوة على الاآخر في �صوق المال 
الاإيراني، في حين تو�صلت درا�صة )جبر، والدبعي، 2008( اإلى وجود 
محتوى معلوماتي اإ�صافي للاأرباح المحا�صبية )اأو التدفقات النقدية 
الت�صغيلية( الموجبة فقط في ظل وجود المتغير الاآخر، واأن المحتوى 
التغير فيهما  اإ�صارة  للمتغيرين معاً يزداد عندما تكون  المعلوماتي 
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موجبة في �صوق عمان للاأوراق المالية.
في حين اأن نتائج بع�ش الدرا�صات اقت�صرت على اأن للاأرباح 
فقط محتوى معلوماتي اإ�صافي علاوة على التدفقات النقدية، حيث 
 (Daraghma, ودرا�صة ،(Pouraghajan, et al, 2012) تو�صلت درا�صة
علاوة  اإ�صافيا  معلوماتيا  محتوى  للاأرباح  فقط  اأنه  اإلى   ،2010)

تف�صير  في  الت�صغيلية  النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  على 
 ،(Haw, et al, العوائد ال�صوقية للاأ�صهم، كما تو�صلت درا�صة كل من
تزود  الاختيارية  الم�صتحقات  اأن  اإلى   2001( ،(Homayoun, 2013(
بمعلومات اإ�صافية عن تلك الموجودة بالم�صتحقات غير الاختيارية، 
تقييم  النقدية في  التدفقات  تتفوق على  الاأرباح  اأن  يدل على  وهذا 
الاأ�صهم، وتقدم اأي�صاً معلومات غير موجودة في معلومات التدفقات 

النقدية.
للتدفقات  اأن  اإلى  الدرا�صات  بع�ش  تو�صلت  ذلك  وبخلاف 
المحتوى  على  علاوة  اإ�صافي  معلوماتي  محتوى  فقط  النقدية 
اإلى   )2014 )�صراج،  درا�صة  تو�صلت  حيث  للاأرباح  المعلوماتي 
تمويلية(  ا�صتثمارية،  )ت�صغيلية،  النقدية  التدفقات  لموؤ�صرات  اأن 
التدفقات  قائمة  واأن  المحا�صبي،  الربح  فوق  اإ�صافية  تف�صيرية  قوة 
في  لها  مكملة  هي  واإنما  الاأخرى  القوائم  عن  بديلة  لي�صت  النقدية 
�صوق المال ال�صعودي، كما تو�صلت درا�صة )cheng, et al, 2020( اإلى 
اأن التدفقات النقدية تقدم قوة تف�صيرية اإ�صافية عن اإنهيار الاأ�صهم 
باإدارة  الاإدراة  قيام  حال  في  واأنه  الا�صتحقاق،  اأرباح  تقدمها  لا 
ال�صركة،  انهيار  باحتمال  ينباأ  الغمو�ش  فاإن  النقدية  التدفقات 
التدفقات  اأن معلومات  اإلى   ،(Kusuma, 2014) كما تو�صلت درا�صة 
اإ�صافي غير موجود في المحتوى  النقدية تزود بمحتوى معلوماتي 
المقدم من الاأرباح في �صوق المال الا�صترالي، واأن الاأرباح لا تمتلك 
الثلاثة  المكونات  يتجاوز  الذي  الاإ�صافي  المعلوماتي  المحتوى 

للتدفقات النقدية.
المقارنة   )lee, et al, 2017( درا�صة  تناولت  اآخر  �صياق  وفي 
والتدفقات  الاأرباح  للاأ�صهم مع كل من  ال�صوقية  العوائد  بين علاقة 
الدرا�صة  وتو�صلت  لل�صركات،  المالية  الاأزمات  فترات  في  النقدية 
اإلى اأن العلاقة بين التدفقات النقدية وعوائد الاأ�صهم تكون اأكبر من 
الاأرباح في فترات الاأزمات المالية التي تمر بها ال�صركات، واأن قوة 
هذه العلاقة تزداد عندما تكون الاأزمات المالية على م�صتوى ال�صوق.
وتجدر الاإ�صارة اإلى اأنه على الرغم من اأهمية قائمة التدفقات 
النقدية في تقييم اأداء ال�صركات والتنبوؤ بم�صتقبلها، اإلا اأنها لم تاأخذ 
اإرجاعه  يمكن  الذي  الاأمر  المالية،  الاأ�صواق  في  الحقيقي  دورها 
Ku- الاأرباح، وفي هذا المجال يرى  اأهمية  )أأ�صباب اخرى تتجاوز 

ال�صابقة غير موثوقة لاعتمادها على  الدرا�صات  اأن   ،)suma, 2014
الدرا�صات  ت�صتند  اأن  يجب  واأنه  النقدية  التدفقات  لقيا�ش  التقدير 
الحديثة للمحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية على المبالغ المعلن 
اأن  اإلى  بالاإ�صافة  النقدية،  التدفقات  لقيا�ش  التقدير  من  بدل  عنها 
عدم اإدراك الم�صتثمرين لاأهمية قائمة التدفقات النقدية، وتف�صيلهم 
للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  يوؤثر على  الدخل  للميزانية وقائمة 
الق�صور  اأوجه  اأدلة على   )Bahson, et al, 1996) النقدية، كما قدم 
المحتملة في تقدير التدفقات النقدية، واقترح تقييم قائمة التدفقات 
النقدية من خلال الطريقة المبا�صرة، كما ناق�ش الباحثان اأن تقدير 
الميزانية  بين  للعلاقة  خطاأ  افترا�ش  على  يعتمد  النقدي  التدفق 
وقائمة الدخل ، كما تو�صلت درا�صة  (Nallareddy, et al, 2018) اإلى 

اأن اأ�صباب تعار�ش نتائج الدرا�صات في مجال المقارنة بين الاأرباح 
ا�صتخدام  عن  الناتجة  القيا�ش  اأخطاء  اإلى  يعود  النقدية  والتدفقات 

طريقة الميزانية لتقدير التدفقات النقدية.
والتدفقات  الاأرباح  اأن  الباحثان  يرى  �صبق  ما  على  وبناء 
الاأ�صواق  في  وعوائدها  الاأ�صهم  اأ�صعار  في  موؤثران  عاملان  النقدية 
المالية، ويكمل كل منهما الاآخرـ ولا يمكن اعتبار احدهما بديل عن 
الاأرباح  تعتمد  اإعداد كل منهما، حيث  اأ�ص�ش  الاآخر، وذلك لاختلاف 
التدفقات  قائمة  تعتمد  لاإعدادها، في حين  الا�صتحقاق  اأ�صا�ش  على 
النقدية على الاأ�صا�ش النقدي لاإعدادها، مع وجود بع�ش التقاطعات 
بين المعلومات الواردة في كليهما، اإلا اأن التدفقات النقدية لم تاأخذ 
دورها المطلوب في العديد من الاأ�صواق المالية؛ نتيجة عوامل عديدة 
اأهمها �صعف كفاءة الاأ�صواق المالية، وقلة ادراك الم�صتثمرين اأهمية 
باأرقام  مقارنة  عليها  اعتمادهم  وقلة  النقدية  التدفقات  اأرقام 
النقدية المعتمدة  للتدفقات  القيا�ش  اإلى م�صاكل  الاأرباح، بالا�صافة 

على التقدير.

الدراسة التطبيقية: 

مجتمع البحث وعينته: 
في  جميعها  المدرجة  ال�صركات  من  الدرا�صة  مجتمع  يتكون 
موزعة  �صركة   )24( عددها  والبالغ  المالية  للاأوراق  دم�صق  �صوق 
على مختلف القطاعات الاقت�صادية )�صناعي - م�صارف تقليدية - 
م�صارف اإ�صلامية - تاأمين - خدمي - زراعي( ، اأما♦عينة♦الدرا�صة♦

فت�صتمل♦على♦ال�شركات♦التي♦تحقق♦ال�شروط♦التالية:♦
اأن تكون مدرجة في ال�صوق على مدار الفترة الممتدة بين ♦♦

عامي )2015  - 2018(.
اأن توفر بيانات عن )4( �صنوات متتالية.♦♦
اأن تنتهي �صنتها المالية في )31/ 12( من كل عام.♦♦
عدم توقف اأ�صهمها عن التداول خلال نافذة الحدث ب�صكل ♦♦

من  عام  كل  في  منف�صلة  اأو  مت�صلة  اأ�صهر  �صتة  لمدة  اأو  متوا�صل، 
�صنوات الدرا�صة. 

�صركة   )13( ال�صروط  حققت  التي  ال�صركات  عدد  بلغ  وقد 
م�صارف   - تقليدية  م�صارف   - )�صناعي  قطاعات  على  موزعة 
الخدمي  القطاع  من  كل  ا�صتثناء  تم  حيث  تاأمين(   – اإ�صلامية 
وقد  العينة،  اختيار  ل�صروط  �صركاتهم  تحقيق  لعدم  والزراعي 
�صكلت عينة الدرا�صة ما ن�صبته )54.16 %( من ال�صركات المدرجة 
الناحية  من  الن�صبة  هذه  وتعد  المالية،  للاأوراق  دم�صق  �صوق  في 
قدرها  م�صاهدات  وباإجمالي  للمجتمع،  مقبولة وممثلة  الاإح�صائية 

)13 �صركة* 3 �صنوات=39 م�صاهدة(.

فترة دراسة البحث: 
تت�صمن فترة الدرا�صة �صل�صلة زمنية مداها )3( �صنوات اعتباراً 
من عام )2015( حتى عام )2017( ، وقد قام الباحثان باختيار 

هذه الفترة للدرا�صة للاعتبارات التالية: 
عدم اإدخال الاأعوام ال�صابقة لعام )2013( لوجود عدد من . 1

ذلك  اإلى  ي�صاف  المدة،  تلك  اأ�صهمها خلال  بتجزئة  قامت  ال�صركات 
 2009( الفترة بين عامي  مرات خلال  عدة  ال�صعرية  الحدود  تغيير 

و2011(.
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اأ�صعار �صرف الدولار مقابل الليرة . 2 التغييرات الكبيرة في 
ال�صورية خلال الاأعوام ال�صابقة لعام )2015( وعام )2019( الذي 
القوة  في  تغيرات  عنه  نتج  والذي   ،  )2018( تقارير  فيه  ن�صرت 
ال�صرائية لليرة ال�صورية، الاأمر الذي �صوف ينعك�ش على دقة النتائج 

في حال اإدخال تلك ال�صنوات.
تقطع التداول لعدد كبير من ال�صركات في الفترات ال�صابقة . 3

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

ن�صر  بتاريخ  المحيطة  الفترة  على  الدرا�صة  اإجراء  تم  وقد 
الممتدة بين عامي  الدرا�صة  اأعوام  المالية في كل عام من  التقارير 
اأربع فترات زمنية محيطة بتاريخ  ، وذلك عبر   )2017  - 2015(

ن�صر التقارير المالية
Ú♦.4( اأ�صابيع �صابقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية(
Ú♦.اأ�صبوع الن�صر
Ú♦.4( اأ�صابيع لاحقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية(
Ú♦ هذه )ت�صمل  التقارير  ن�صر  بتاريخ  محيطة  اأ�صابيع   )9(

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

تنق�صم♦متغيرات♦البحث♦اإلى:♦
المتغيرات♦الم�صتقلة: المتمثلة في: ♦♦
�♦ (Operating earnings : Net الت�صغيلية:  الاأرباح  �صافي 
 :NOI) 

تم تحديد �صافي الاأرباح الت�صغيلية )الخ�صارة( كممثل للاأرباح 
المحا�صبية، والتي يتم ا�صتخراج قيمتها من التقارير المالية المن�صورة 

لل�صركات التي �صملتها عينة الدرا�صة.
�♦ Net Operating الت�صغيلية:  النقدية  التدفقات  �صافي 

Cash Flow) : : (NOCF

تم تحديد �صافي التدفقات النقدية الت�صغيلية كممثل للتدفقات 
من  والخارجة  الداخلة  النقدية  التدفقات  اإلى  ت�صير  والتي  النقدية، 
التقارير  من  قيمتها  ا�صتخراج  ويتم  لل�صركة،  الت�صغيلية  الاأن�صطة 

المالية المن�صورة لل�صركات التي �صملتها عينة الدرا�صة.
المقيا�ش ♦♦ هذا  يحتوي  الاأ�صهم:  عوائد  التابع:  المتغير♦

لتقييم  وي�صتخدم  للم�صتثمرين  المعلوماتي  المحتوى  على  بمفرده 
لل�صركة  تحذير  يعتبر  منخف�صا  المقيا�ش  هذا  يكون  وعندما  الاأداء، 
 Pouraghajan, )ويظهر باأن اأداء ال�صركة غير جيد، والعك�ش بالعك�ش

.)et al, 2012

المعادلة  خلال  من  الاأ�صهم  عائد  بقيا�ش  الباحثان  قام  وقد 
التالية: 

Rit= (Pit - Pit_1( / Pit - 1

حيث اإن: 
في   )i( لل�صركة  ال�صوقي(  الفعلي(  العائد  تمثل   :Rit (return) 

 )t( الاأ�صبوع
 )t( في الاأ�صبوع )i( هو �صعر الاإغلاق لل�صركة :Pit (Price) 

:  Pit - 1 (Price): هو �صعر الاإغلاق لل�صركة )i( في الاأ�صبوع
 )t - 1(

وقد تم احت�صاب عوائد الاأ�صهم وفق المعادلة ال�صابقة با�صتخدام 
منهجية درا�صة الحدث الم�صتخدمة في العديد من درا�صات المحتوى 
Indriani, 2015( & )Har- )2016 ،عتيبي( ، )Rahmawati, 2013(
novinsah، )حيدر، Nyamolo, 2010( ، )2014( ، �صمن اأربع فترات 

زمنية: 
)4( اأ�صابيع �صابقة لن�صر التقارير المالية.♦�
اأ�صبوع الن�صر.♦�
)4( اأ�صابيع لاحقة لن�صر التقارير المالية.♦�
نافذة حدث )9( اأ�صابيع( تت�صمن الفترات الثلاث ال�صابقة(.♦�

اختبار فرضيات الدراسة: 
ت�صمنت♦الدرا�صة♦فر�صيتين♦على♦ال�صكل♦التالي:♦

الفر�صية♦الاأولى:♦♦◄
{ لا تحتوي الاأرباح على محتوى معلوماتي ن�صبي اأكبر )اأو 
اأ�صغر( من التدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق المالية }، اأي 
اإن كلا من الاأرباح والتدفقات النقدية لها التاأثير نف�صه على العوائد 

ال�صوقية للاأ�صهم.
الباحثان  ا�صتخدم  الفر�صيات  من  النوع  هذا  ولاختبار 
الدرا�صات في مجال  العديد من  م�صتخدمين في  للانحدار  نموذجين 

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

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

 Rit = a2 + b2 NOCFi ………………. (2(

حيث اإن: 
 Rit (return): العائد ال�صوقي لل�صهم.

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

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

.NOIi معامل = b1

.NOCFit معامل = b2

a1 ، a2 = ثوابت.

المعلوماتي  المحتوى  لاختبار  الاأول  النموذج  ي�صتخدم  حيث 
للاأرباح من خلال تحليل انحدار الاأرباح بعوائد الاأ�صهم، والنموذج 
النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  لاختبار  ي�صتخدم  الثاني 
من خلال تحليل انحدار التدفقات النقدية بعوائد الاأ�صهم، والنموذج 
الاأف�صل في تف�صير العوائد ال�صوقية يكون محتواه المعلوماتي الن�صبي 

اأكبر.
وقد تم تق�صيم التحليل الاإح�صائي لاختبار هذه الفر�صية وفق 
على  الاأول  المحور  يركز  رئي�صين،  محورين  اإلى  اأعلاه  النموذجين 
والمتغير  الم�صتقل  المتغير  بين  )بير�صون(  ارتباط  معاملات  تحليل 
العلاقة بين المتغير  لقيا�ش  اأعلاه، وذلك  انحدار  التابع لكل نموذج 
اتجاه  وكذلك  عدمه  من  وجودها  لتحديد  التابع  والمتغير  الم�صتقل 
العلاقة، في حين يهتم المحور الثاني بعر�ش نتائج الانحدار الب�صيط 
على  الم�صتقل  للمتغير  )ال�صببية(  الاأثر  لقيا�ش  انحدار  نموذج  لكل 
المتغير التابع، وقد تم اإجراء الاختبار عبر اأربع 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�صر التقارير المالية وهي )4( اأ�صابيع �صابقة للن�صر، اأ�صبوع الن�صر، )4( اأ�صابيع لاحقة للن�صر، نافذة الحدث وهي )9( اأ�صابيع محيطة 
بتاريخ ن�صر التقارير المالية( ، وفيما♦يلي♦نتائج♦التحليل♦الاإح�صائي:♦

Ú♦ :تحليل معاملات ارتباط بير�صون لمتغيرات الدرا�صة
باإجراء تحليل الارتباط )بير�صون( لمتغيرات نموذج الانحدار رقم )1( و رقم )2( كانت النتائج على ال�صكل التالي: 

الجدول رقم )02( 
Rit = a1 + b1 NOIit :مصفوفة معامات 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 معامات 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

Ú♦تف�صير♦النتائج
بالن�صبة♦لنتائج♦تحليل♦ارتباط♦بير�صون♦للاأرباح♦مع♦العوائد♦ال�صوقية♦للاأ�صهم:♦أ. 

يلاحظ من الجدول اأعلاه رقم )2( عدم وجود ارتباط ذي دلالة اإح�صائية بين المتغير الم�صتقل �صافي الربح الت�صغيلي والمتغير التابع 
العوائد ال�صوقية للاأ�صهم لجميع الفترات مو�صع الدرا�صة )4( اأ�صابيع �صابقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية - اأ�صبوع الن�صر - )4( اأ�صابيع لاحقة 
اأ�صبوع الن�صر الذي بلغ  اأ�صابيع محيطة بتاريخ ن�صر التقارير المالية( ، با�صتثناء  – نافذة حدث تت�صمن )9(  لتاريخ ن�صر التقارير المالية 
معنوية  م�صتوى  عند  معامل الارتباط بين المتغير التابع العوائد ال�صوقية للاأ�صهم والمتغير الم�صتقل �صافي الاأرباح الت�صغيلية )34.5%( 
)%5( في اأ�صبوع الن�صر، مما ي�صير اإلى وجود علاقة موجبة ذات دلالة اإح�صائية بين �صافي الاأرباح الت�صغيلية، والعوائد ال�صوقية للاأ�صهم 

خلال اأ�صبوع الن�صر. 
بالن�صبة♦لنتائج♦تحليل♦ارتباط♦)بير�صون(♦للتدفقات♦النقدية♦مع♦العوائد♦ال�صوقية♦للاأ�صهم:♦ب. 

الت�صغيلية  النقدية  التدفقات  الم�صتقل �صافي  المتغير  اإح�صائية بين  )3( عدم وجودارتباط ذي دلالة  رقم  اأعلاه  الجدول  يلاحظ من 
والمتغير التابع العوائد ال�صوقية للاأ�صهم لجميع الفترات مو�صع الدرا�صة )4( اأ�صابيع �صابقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية - اأ�صبوع الن�صر - )4( 
اأ�صابيع لاحقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية – نافذة حدث تت�صمن )9( اأ�صابيع محيطة بتاريخ ن�صر التقارير المالية( ، مما يدل على عدم وجود 

ارتباط بين المتغير الم�صتقل التدفقات النقدية الت�صغيلية والمتغير التابع للعوائد ال�صوقية للاأ�صهم لجميع الفترات مو�صع الدرا�صة.
تحليل♦الانحدار♦لنماذج♦الدرا�صة:♦ت. 

باإجراء تحليل الانحدار لنماذج الدرا�صة نموذج )1( و )2( كانت النتائج على ال�صكل 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

Ú♦♦:تف�صير♦النتائج
العوائد♦أ.  مع♦ الاأرباح♦ انحدار♦ نموذج♦ لنتائج♦ بالن�صبة♦

ال�صوقية♦للاأ�صهم:♦
يلاحظ من الجدول اأعلاه رقم )4( عدم معنوية نموذج انحدار 
مو�صع  الفترات  لجميع  الاأ�صهم  عوائد  مع  الت�صغيلي  الربح  �صافي 
الدرا�صة {)4( اأ�صابيع �صابقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية - اأ�صبوع 
– نافذة  المالية  التقارير  ن�صر  لتاريخ  اأ�صابيع لاحقة   )4( الن�صر - 
المالية}  التقارير  ن�صر  بتاريخ  محيطة  اأ�صابيع   )9( تت�صمن  حدث 
عند  معنوي  الانحدار  نموذج  كان  الذي  الن�صر  اأ�صبوع  با�صتثناء   ،
الاأ�صهم  اأ�صعار  اأن  اإلى  ي�صير  الذي  الاأمر   ،  )5%( معنوية  م�صتوى 
فور  المحا�صبية  الاأرباح  اأرقام  اإلى  ت�صتجيب  عوائدها  وبالتالي 
ت�صريب في  المالية دون وجود  الاأ�صواق  المالية في  التقارير  اإعلان 
المعلومات اأو تاأخير في الا�صتجابة، وقد كانت نتائج تحليل الانحدار 

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

الربح  الم�صتقل �صافي  المتغير  اأن  على  وتدل  قيمة منخف�صة،  وهي 
في  الحا�صل  التغير  من   )12%( تقريباً  ن�صبته  ما  يف�صر  الت�صغيلي 
تقريباً  ن�صبته  ما  واأن   ، للاأ�صهم(  ال�صوقية  )العوائد  التابع  المتغير 
)%88( ترجع اإلى متغيرات اأخرى، الاأمر الذي ي�صير اإلى تدني القوة 
الاأ�صهم  اأ�صعار  في  التغيرات  تف�صير  في  الاأرباح  لمتغير  التف�صيرية 
وبالتالي عوائدها، والذي يمكن اأن يعزى لعوامل عديدة اأهمها �صعف 
كفاءة �صوق دم�صق للاأوراق المالية)4( وما ينتج عن ذلك من �صعف 
اإلى  اأ�صعار الاأ�صهم وعوائدها، بالاإ�صافة  اأرقام الاأرباح في  انعكا�ش 
ظروف الحرب التي تمر بها �صوريا في هذه الفترة، والتي من الممكن 
اأن يكون لها اأثر كبير على اأ�صعار اأ�صهم ال�صركات وعوائدها، ف�صلًا 
عن العديد من العوامل الاأخرى الموؤثرة على اأ�صعار الاأ�صهم وبالتالي 

عوائدها والتي تختلف في درجة تاأثيرها من �صوق مالي لاآخر.
هذه ♦� في  الت�صغيلي  الربح  �صافي  الم�صتقل  المتغير  معامل 

الفترة هو معنوي وموجب مما يدل على اأن �صافي الربح الت�صغيلي 
اأ�صبوع ن�صر ال�صركات  اإلى زيادة العوائد ال�صوقية للاأ�صهم في  يوؤدي 
لتقاريرها المالية، الاأمر الذي ي�صير اإلى اأن ل�صافي الربح الت�صغيلي 
الن�صر(  )اأ�صبوع  التقارير المالية  اإعلان  محتوى معلوماتي في فترة 
قراراتهم  لاتخاذ  الاأرباح  على  يعتمدون  الم�صتثمرين  اأن  اأي   ،
اإعلان  اأ�صعار الاأ�صهم بمجرد  الا�صتثمارية واإن هذا الاأثر ينعك�ش في 

التقارير المالية )خلال اأ�صبوع الن�صر(.
مع♦ب.  النقدية♦ التدفقات♦ نموذج♦ انحدار♦ لنتائج♦ بالن�صبة♦

العوائد♦ال�صوقية:♦

يلاحظ من الجدول اأعلاه رقم )5( عدم معنوية نموذج انحدار 
للاأ�صهم  ال�صوقية  العوائد  مع  الت�صغيلية  النقدية  التدفقات  �صافي 
ن�صر  لتاريخ  �صابقة  اأ�صابيع   )4(} الدرا�صة  مو�صع  الفترات  لجميع 
اأ�صابيع لاحقة لتاريخ ن�صر  – اأ�صبوع الن�صر - )4(  التقارير المالية 
التقارير المالية – نافذة حدث تت�صمن )9( اأ�صابيع محيطة بتاريخ 
عن  للاإعلان  اأثر  وجو  عدم  اإلى  ي�صير  مما   ، المالية(  التقارير  ن�صر 
للاأ�صهم في جميع  ال�صوقية  العوائد  الت�صغيلية في  النقدية  التدفقات 
فترات الدرا�صة، الاأمر الذي ي�صير اإلى عدم وجود محتوى معلوماتي 
اأي:  المالية،  للاأوراق  دم�صق  �صوق  في  الت�صغيلية  النقدية  للتدفقات 
لاتخاذ  النقدية  التدفقات  اأرقام  على  يعتمدون  لا  الم�صتثمرين  اأن 

قراراتهم الا�صتثمارية.
الاأرباح  نموذج  باأن  القول  يمكن  �صبق  ما  خلال  ومن  وعليه 
هو الاأف�صل في تف�صير العوائد ال�صوقية للاأ�صهم من نموذج التدفقات 
رف�ش  هي  الاأولى  الفر�صية  اختبار  نتيجة  فاإن  وبالتالي  النقدية، 
الفر�صية العدمية وقبول الفر�صية البديلة باأنه )تحتوي الاأرباح على 
للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  من  اأكبر  ن�صبي  معلوماتي  محتوى 
ن�صر  اأ�صبوع  في  وذلك  المالية  للاأوراق  دم�صق  �صوق  في  النقدية 
اإليه كل  التقارير المالية( وتتفق نتيجة هذه الدرا�صة مع ما تو�صل 
Homayoun, 2013( ( ، ,et al, 2012( Pouraghajan( ، Da-  نن
 et, al,  ،  ،  )2007 ) ، )raghma, 2010( ( ، (, 2008Habibحبيب، 

محتوى  المحا�صبية  للاأرباح  اأن  اإلى  تو�صلوا  الذين   )2001) Haw

معلوماتيا ن�صبيا اأكبر من التدفقات النقدية في تف�صير عوائد الاأ�صهم 
المالية  التقارير  ن�صر  بتاريخ  المحيطة  الزمنية  الفترة  اختلاف  مع 
والتي  الحالية  الدرا�صة  ال�صابقة عليها عن  الدرا�صات  اإجراء  التي تم 
اعتماداً  التي يتم بناوؤها  للباحثين  ال�صخ�صية  التقديرات  اإلى  ترجع 
تتعار�ش  حين  في  التطبيق،  مو�صع  المالي  ال�صوق  طبيعة  على 
 Nallareddy, et al, 2018( ،( نتيجة هذه الدرا�صة مع درا�صة كل من
Masihabadi( ، )Clatworthy, et al, 2012 )2015،( الذين تو�صلوا 

نتائج  تتعار�ش مع  الاأرباح، كما  النقدية على  التدفقات  اإلى تفوق 
دار�صة  (Khadash - Al , Attar - Al , (2005التي تو�صلت اإلى اأنه لا 
النقدية في تف�صير  الاأرباح والتدفقات  يوجد فرق معنوي بين قدرة 
وتعار�ش  اختلاف  الباحثان  ويعزو  الاأ�صهم،  عوائد  في  التغيرات 
المالية  الاأ�صواق  كفاءة  اختلاف  اأهمها  عديدة  عوامل  اإلى  النتائج 
مو�صع التطبيق واختلاف المقايي�ش الم�صتخدمة للاأرباح والتدفقات 
اختبار  اإجراء  يتم  التي  الفترة  اختلاف  اإلى  بالاإ�صافة  النقدية 

المحتوى المعلوماتي عليها.
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الفر�صية♦الثانية:♦♦◄
الت�صغيلية  النقدية  التدفقات  اأو(  )و/  الاأرباح  تحتوي  {لا 
المعلوماتي  المحتوى  على  علاوة  اإ�صافي  معلوماتي  محتوى  على 
للتدفقات النقدية )و/ اأو( الاأرباح في �صوق دم�صق للاأوراق المالية}.

الانحدار  نموذج  الباحثان  ا�صتخدم  الفر�صية  هذه  لاختبار 
المحتوى  درا�صات  من  العديد  في  م�صتخدم  نموذج  وهو  المتعدد 
 (Homayoun, 2013) المعلوماتي الاإ�صافي {انظر على �صبيل المثال
)حبيب،   ،،، Daraghma, 2010( ( ، 2012( (Pouraghajan ,et al

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

المعلومات  قيمة  لتقدير  المتعدد  الانحدار  نموذج  ي�صتخدم 
معامل  ارتفاع  اإن  اإذ  الاإ�صافي،  المقيا�ش  يقدمها  التي  الاإ�صافية 
المقيا�ش  اأن  يعني  الاأخرى  بالمتغيرات  مقارنة  ما  لمتغير  الانحدار 
العائد  زيادة  في  انعك�صت  موجودة  غير  اإ�صافية  معلومات  يحتوي 
ال�صوقي لل�صهم بن�صبة تزيد عن مقدار التغير الذي اأحدثته المتغيرات 

الاأخرى.

وقد تم تق�صيم التحليل الاإح�صائي لاختبار هذه الفر�صية وفق 
نموذج الانحدار اأعلاه اإلى محورين رئي�صين، يركز المحور الاأول على 
تحليل معاملات ارتباط )بير�صون( بين المتغيرات الم�صتقلة والمتغير 
المتغيرات  بين  العلاقة  لقيا�ش  اأعلاه؛  الانحدار  لنموذج  التابع 
التابع لتحديد وجودها من عدمه، وكذلك تجاه  الم�صتقلة، والمتغير 
العلاقة، بالاإ�صافة اإلى قيا�ش العلاقة بين المتغيرات الم�صتقلة فيما 
بينها، في حين يهتم المحور الثاني بعر�ش نتائج الانحدار المتعدد 
لقيا�ش الاأثر )ال�صببية( للمتغيرات الم�صتقلة على المتغير التابع، كما 
تم اإجراء الاختبار عبر اأربع فترات زمنية محيطة بتاريخ ن�صر التقارير 
المالية وهي )4( اأ�صابيع �صابقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية، اأ�صبوع 
الن�صر، )4( اأ�صابيع لاحقة لاحقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية، نافذة 
 ، المالية(  التقارير  ن�صر  بتاريخ  محيطة  اأ�صابيع   )9( وهي  الحدث 

وفيما يلي نتائج التحليل الاإح�صائي: 
تحليل♦معاملات♦ارتباط♦)بير�صون(♦لمتغيرات♦الدرا�صة:♦أ. 

باإجراء تحليل الارتباط )بير�صون( لمتغيرات نموذج الانحدار 
رقم )3( كانت النتائج على ال�صكل التالي: 

الجدول رقم )06( : 
Rit = b0 + b1 NOIit + b2 NOCFit :مصفوفة معامات 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) 

Ú♦♦:تف�صير♦النتائج

والمتغيرات  للاأ�صهم  ال�صوقية  العوائد  التابع  المتغير  اإح�صائية بين  دلالة  ارتباط ذي  )6( عدم وجود  رقم  اأعلاه  الجدول  يلاحظ من 
ن�صر  لتاريخ  �صابقة  اأ�صابيع   )4( الدرا�صة  مو�صع  الفترات  لجميع  الت�صغيلية  النقدية  والتدفقات  الت�صغيلي  الربح  ب�صافي  المتمثلة  الم�صتقلة 
التقارير المالية - اأ�صبوع الن�صر - )4( اأ�صابيع لاحقة لتاريخ ن�صر التقارير المالية – نافذة حدث تت�صمن )9( اأ�صابيع محيطة بتاريخ ن�صر 
التقارير المالية( ، با�صتثناء اأ�صبوع الن�صر الذي بلغ معامل الارتباط فيه بين المتغير التابع العوائد ال�صوقية للاأ�صهم والمتغير الم�صتقل �صافي 
العوائد  ارتباط موجبة بين  اإلى وجود علاقة  الن�صر، مما ي�صير  اأ�صبوع  الت�صغيلية )%34.5( عند م�صتوى معنوية )%5( وذلك في  الاأرباح 

ال�صوقية للاأ�صهم و�صافي الاأرباح الت�صغيلية خلال اأ�صبوع ن�صر ال�صركات لتقاريرها المالية.
الت�صغيلية فقد كانت ذات  النقدية  الت�صغيلية والتدفقات  اأما بالن�صبة لمعاملات الارتباط ما بين المتغيرات الم�صتقلة �صافي الاأرباح 

دلالة اإح�صائية عند م�صتوى معنوية )%10( لجميع فترات الدرا�صة حيث بلغت قيمة معامل الارتباط بين المتغيرين )58.4%(.
تحليل♦الانحدار♦لنماذج♦الدرا�صة:♦ب. 

باإجراء تحليل الانحدار لنموذج الدرا�صة رقم )3( كانت النتائج على ال�صكل 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

Ú♦♦:تف�صير♦النتائج
يلاحظ من الجدول اأعلاه رقم )7( عدم معنوية نموذج انحدار 
والتدفقات  الت�صغيلي،  الربح  �صافي  مع  للاأ�صهم  ال�صوقية  العوائد 
النقدية الت�صغيلية لجميع الفترات مو�صع الدرا�صة )4( اأ�صابيع �صابقة 
اأ�صابيع لاحقة   )4( الن�صر -  المالية– اأ�صبوع  التقارير  ن�صر  لتاريخ 
اأ�صابيع   )9( تت�صمن  حدث  نافذة   – المالية  التقارير  ن�صر  لتاريخ 
محيطة بتاريخ ن�صر التقارير المالية( ، با�صتثناء اأ�صبوع الن�صر الذي 
كانت معنوية عند م�صتوى معنوية )%10( ، وقد كانت نتائج تحليل 

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

)�صافي  الم�صتقلين  المتغيرين  اأن  على  وتدل   (.R2 =( 135 الفترة 
ن�صبته  ما  يف�صران  الت�صغيلية(  النقدية  والتدفقات  الت�صغيلي  الربح 
)%13.5( من التغير الحا�صل في المتغير التابع )العوائد ال�صوقية( ، 

واأن ما ن�صبته )%86.5( ترجع اإلى متغيرات اأخرى.
بالن�صبة للمتغير الم�صتقل )�صافي الربح الت�صغيلي( : ♦�

معامل المتغير الم�صتقل �صافي الربح الت�صغيلي في هذه الفترة 
هو معنوي وموجب، مما يدل على اأن �صافي الربح الت�صغيلي يوؤدي 
اأي  الن�صر،  اأ�صبوع  فترة  خلال  للاأ�صهم  ال�صوقية  العوائد  زيادة  اإلى 
عوائدها  وبالتالي  الاأ�صهم  اأ�صعار  في  تنعك�ش  الاأرباح  معلومات  اإن 

ب�صورة فورية بعد اإعلان التقارير المالية.
بالن�صبة للمتغير الم�صتقل )التدفقات النقدية الت�صغيلية( : ♦�

معامل المتغير الم�صتقل التدفقات النقدية في هذه الفترة غير 
معنوي، مما يدل اأن التدفقات النقدية الت�صغيلية لا توؤثر في العوائد 

ال�صوقية للاأ�صهم خلال اأ�صبوع الن�صر.
رف�ش  هي  الثانية  الفر�صية  اختبار  نتيجة  فاإن  عليه  وبناء 
محتوى   )للاأرباح  باأنه  البديلة  الفر�صية  وقبول  العدمية  الفر�صية 
للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  على  علاوة  اإ�صافي  معلوماتي 
اأ�صبوع  وذلك خلال فترة  المالية(  للاأوراق  دم�صق  �صوق  النقدية في 

الن�صر. 
(Homay-  تتتفق نتيجة هذه الدرا�صة مع نتائج درا�صة كل من

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

( )حبيب، 2007( الذين تو�صلوا اإلى اأن للاأرباح محتوى معلوماتي 
اإ�صافي علاوة على التدفقات النقدية؛ وذلك لمعنوية معامل الاأرباح 
وعدم معنوية معامل التدفقات النقدية الت�صغيلية، اأي: ، اإن الاأرباح 
تج�صدت  النقدية  التدفقات  تمتلكها  لا  معلومات  تمتلك  المحا�صبية 
الزمنية المحيطة  الفترة  الاأ�صهم مع اختلاف  التاأثير على عوائد  في 
بتاريخ ن�صر التقارير المالية التي تم اإجراء الدرا�صات ال�صابقة عليها 
عن الدرا�صة الحالية والتي ترجع اإلى التقديرات ال�صخ�صية للباحثين 
التي يتم بناوؤها اعتماداً على طبيعة ال�صوق المالي مو�صع التطبيق، 
 2014) Kusuma( ،  ، من  كل  درا�صة  نتائج  مع  تتعار�ش  حين  في 
اأن  اإلى  تو�صلوا  الذين   ،  )2014 )�صراج،   ،) )cheng, et al, 2020

الاأرباح،  على  علاوة  اإ�صافيا  معلوماتيا  محتوى  النقدية  للتدفقات 
 Homayoun, 2013( ( ، , درا�صة كل من:  نتائج  تتعار�ش مع  كما 
 )2008Habib  ،(  ،  )2008 ، )جبر، والدبعي،   et al, 2014) Asgari)

محتوى  النقدية  والتدفقات  الاأرباح  من  لكل  اأن  اإلى  تو�صلوا  الذين 
اختلاف  الباحثان  ويعزو  الاآخر،  على  علاوة  اإ�صافيا  معلوماتيا 
اأهمها  اإلى عوامل عديدة  الاأ�صواق المالية  النتائج ما بين  وتعار�ش 
اختلاف كفاءة الاأ�صواق المالية مو�صع التطبيق واختلاف المقايي�ش 
اختلاف  ذلك  اإلى  ي�صاف  النقدية  والتدفقات  للاأرباح  الم�صتخدمة 

الفترة التي يتم اإجراء اختبار المحتوى المعلوماتي فيها.

النتائج والتوصيات: 

أولًا: النتائج: 

اإلى♦ تق�صيمها♦ يمكن♦ النتائج♦ من♦ عدد♦ اإلى♦ الدرا�صة♦ تو�صلت♦
مجموعتين♦كما♦يلي:♦

تو�صلت♦الدرا�صة♦النظرية♦اإلى:♦. 1
Ú♦ عن الاأرباح  لاأرقام  المعلوماتي  المحتوى  اختلاف 

الاأ�صا�ش  اختلاف  نتيجة  النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى 
الا�صتحقاق  اأ�صا�ش  الاأرباح على  اإعداد  يتم  لاإعدادهما، حيث  المتبع 

في حين يتم اإعداد التدفقات النقدية على الاأ�صا�ش النقدي.
Ú♦ لا يعتبر المحتوى المعلوماتي للاأرباح اأو التدفقات النقدية
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بديل عن الاآخر، واإنما يكمل كل منهما الاآخر.
Ú♦ انخفا�ش المحتوى المعلوماتي للتدفقات النقدية مقارنة

الم�صتثمرين  اإدراك  قلة  ب�صبب  المالية،  الاأ�صواق  معظم  في  بالاأرباح 
القيا�ش  م�صاكل  اإلى  بالاإ�صافة  النقدية  التدفقات  اأرقام  لاأهمية 

المعتمدة على التقدير.
Ú♦ المحتوى لم�صتوى  الحاكمة  العوامل  من  عدد  وجود 

على  توؤثر  والتي  المالية  التقارير  في  الواردة  للاأرقام  المعلوماتي 
م�صتواه.
تو�صلت♦الدرا�صة♦التطبيقية♦اإلى:♦. 2
Ú♦ ينعك�ش المحتوى المعلوماتي للاأرباح المحا�صبية المن�صورة

ال�صركات  اأ�صهم  اأ�صعار  في  الن�صر(  اأ�صبوع  )خلال  فورية  ب�صورة 
وجود  دون  وعوائدها،  المالية  للاأوراق  دم�صق  �صوق  في  المدرجة 
ت�صريب للمعلومات قبل ن�صرها اأو تاأخر في ا�صتجابة اأ�صعار الاأ�صهم 
للاأرباح المعلن عنها، الاأمر الذي ي�صير اإلى اإدراك الم�صتثمرين لاأهمية 
في  الا�صتثمارية  قراراتهم  لاتخاذ  عليها  واعتمادهم  الاأرباح  اأرقام 

�صوق دم�صق للاأوراق المالية.
Ú♦ في النقدية  للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  ينعك�ش  لا 

المالية  للاأوراق  دم�صق  �صوق  في  المدرجة  ال�صركات  اأ�صهم  اأ�صعار 
وعوائدها خلال الفترة المحيطة بتاريخ ن�صر التقارير المالية، والذي 
يمكن اأن يعزى لعدد من العوامل اأهمها قلة وعي الم�صتثمرين وعدم 
دم�صق  �صوق  في  الا�صتثمارية  قراراتهم  اتخاذ  في  عليها  اعتمادهم 

للاأوراق المالية.
Ú♦ من اأكبر  ن�صبي  معلوماتي  محتوى  على  الاأرباح  تحتوي 

التدفقات النقدية في �صوق دم�صق للاأوراق المالية في اأ�صبوع الن�صر.
Ú♦ علاوة اإ�صافي  معلوماتي  محتوى  على  الاأرباح  تحتوي 

اأ�صبوع  المالية في  للاأوراق  دم�صق  �صوق  النقدية في  التدفقات  على 
الن�صر.

ثانياً: التوصيات ومجالات البحث المقترحة: 

في �صوء م�صكلة الدرا�صة وما تو�صل اإليه الباحثان من نتائج، 
يعر�ش الباحثان بع�ش التو�صيات ومجالات البحث المقترحة وذلك 

كما يلي: 
التو�صيات:♦أ. 

Ú♦ التدفقات اأرقام  باأهمية  الم�صتثمرين  توعية  �صرورة 
النقدية، ورقم الربح المف�صح عنه ودورهما في تقييم اأداء ال�صركات، 
الاختيارية  الا�صتحقاقات  بين  المزج  على  الاعتماد  يمكن  وكيف 
المتمثلة في رقم الربح والاأ�صا�ش النقدي المتمثل في التدفق النقدي 
الت�صغيلي نحو م�صاعدة الم�صتثمرين على التنبوؤ بالاأرباح والتدفقات 

الم�صتقبلية لل�صركات وبالتالي تح�صين جودة اتخاذ القرارات.
Ú♦ )صرورة الاأخذ في الاعتبار باأن عينة الدرا�صة )13 �صركة�

اإمكانية تعميم نتائج الدرا�صة  والفترة الزمنية )3 �صنوات( تحد من 
الدرا�صات لفترات زمنية  المزيد من  اإجراء  بالتالي يمكن  و  الحالية، 
للاأوراق  دم�صق  �صوق  غير  اأخرى  مالية  باأ�صواق  اأكبر  وعينة  اأكبر 
مع  الدرا�صات  تلك  نتائج  تطابق  مدى  من  للتاأكد  وذلك  المالية، 

الدرا�صة الحالية.

Ú♦ صرورة اإ�صافة متغيرات اأخرى لدرا�صة واختبار المحتوى�
معامل  بلغ  حيث  النقدية  بالتدفقات  مقارنة  للاأرباح  المعلوماتى 
متغيرات   )86.5%( هناك  اأن  يعنى  ما  وهو   )13.5%( التحديد 
متغيرات  اإدخال  يمكن  ولذا  التابع؛  المتغير  في  التغير  تف�صر  اأخرى 
اأخرى، مثل: اآليات الحوكمة، حجم ال�صركة، الهيكل التمويلي لل�صركة، 
عدم تماثل المعلومات، تكلفة راأ�ش المال كمتغيرات م�صتقلة واأخرى 

�صابطة.
Ú♦ يمكن ا�صتخدام نماذج واأ�صاليب اإح�صائية متعددة لاختبار

متغيرات اأخرى تعبر عن المفهوم الاإجرائي للمتغير الم�صتقل والمتغير 
التابع مو�صوع الدرا�صة، وما اإذا كان نف�ش النماذج ت�صلح وهل ت�صل 

لنف�ش النتائج اأم لا.
Ú♦ المحتوى تناولت  اأنها  هو  الدرا�صة  هذه  حدود  اأحد 

النقدية  والتدفقات  الاأرباح  لكل من  والاإ�صافي  الن�صبي  المعلوماتي 
في �صوق دم�صق للاأوراق المالية دون اأخذ العوامل الموؤثرة فيه، لذلك 
يمكن اإجراء درا�صة لمعرفة العوامل الموؤثرة على المحتوى المعلوماتي 

الن�صبي والاإ�صافي للاأرباح والتدفقات النقدية. 
مجالات♦البحث♦المقترحة:♦ب. 

Ú♦ واأ�صعار الت�صغيلية  النقدية  التدفقات  بين  العلاقة  درا�صة 
الاأ�صهم.
Ú♦ درا�صة العلاقة بين المحتوى المعلوماتي للاأرباح و�صافي

التدفقات النقدية الت�صغيلية على تكلفة راأ�ش المال.
Ú♦ العلاقة بين اأثر جودة المحتوى المعلوماتي على  اختبار 

قرارات المحللين الماليين و�صيولة الاأ�صهم.
Ú♦ على المحا�صبية  المعلومات  جودة  خ�صائ�ش  اأثر  معرفة 

العلاقة بين رقم �صافى الربح والقدرة على التنبوؤ بالتدفقات النقدية 
الم�صتقبلية.

الهوامش:
نماذج . 1 على  والاإ�صافي  الن�صبي  المعلوماتي  المحتوى  لقيا�ش  الاعتماد  تم 

انحدار ا�صتخدمها العديد من الباحثين انظر على �صبيل المثال درا�صة كل من 
) )Homayoun,، Pouraghajan ,et al, 2012) ، )حبيب،   )2013

.)Daraghma,2010(، )2007

م�صطلح . 2  Financial Accounting Standards Board) : FASB)

ي�صير اإلى مجل�ش معايير المحا�صبة المالية الاميركي.

والاإح�صائية . 3 المالية  للمعلومات  بيانات  قاعدة  هي   :Compustat

العالم  اأنحاء  في  الن�صطة  وغير  الن�صطة  العالمية  ال�صركات  عن  وال�صوقية 
جميعها.

اأثبتت العديد من الدرا�صات عدم كفاءة �صوق دم�صق للاأوراق المالية . 4 حيث 
وقلة الوعي الا�صتثماري لم�صتثمريه {انظر على �صبيل المثال درا�صة كل من 

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

المصادر والمراجع العربية: 
ب�صوني، محمد العيد. )2017(. دور المعلومات المالية المرحلية في تفعيل  -

للتاأمينات  اليان�ش  حالة  درا�صة  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى 
الجزائرية لفترة 2014، )ر�صالة ماج�صتير في العلوم التجارية، كلية العلوم 
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