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أثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية 
المالية( للأوراق  دمشق  سوق  على  تطبيقية  )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
د. رزان حسين شهيد

الملخص: 
المحتوى  في  الدخل  تمهيد  اأثر  درا�سة  اإلى  البحث  هذا  يهدف 
مجتمع  على  الدرا�سة  تطبيق  تم  وقد  المالية،  للتقارير  المعلوماتي 
مكون من جميع ال�شركات المدرجة في �سوق دم�سق للاأوراق المالية 
البالغ عددها )24( �شركة، في حين بلغ عدد �شركات عينة الدرا�سة 
)13( �شركة موزعة على عدد من القطاعات القت�سادية )�سناعي، 
الفترة  عن  وذلك  تاأمين(،   - اإ�سلامية  م�سارف  تقليدية،  م�سارف 
اأهداف  تحقيق  ولغر�س   ،)2017  -  2015( عامي  بين  الممتدة 
المعياري  النحراف  ن�سبة  موؤ�شر  على  الباحثان  اعتمد  الدرا�سة 
ل�سافي الدخل الت�سغيلي على النحراف المعياري للتدفقات النقدية 
الت�سغيلية لقيا�س تمهيد الدخل، كما قامت الدرا�سة بقيا�س المحتوى 
العادية  غير  العوائد  قيا�س  خلال  من  المالية  للتقارير  المعلوماتي 
خلال اأربع فترات زمنية محيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية وهي 
الن�شر -  اأ�سبوع  المالية -  التقارير  ن�شر  لتاريخ  �سابقة  اأ�سابيع   4(
اأربعة اأ�سابيع لحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية - الفترة المحيطة 
ومن  اأ�سابيع(،   9 حدث  نافذة  �سمن  المالية  التقارير  ن�شر  بتاريخ 
ممار�سة  اأثر  لختبار  النحدار  تحليل  اأ�سلوب  الدرا�سة  ا�ستخدمت  ثم 
ال�شركات لتمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية في 

تلك الفترات، وقد♦تو�ضل♦البحث♦اإلى♦عدد♦من♦النتائج♦اأهمها:♦
مار�ست ال�شركات المدرجة في �سوق دم�سق للاأوراق المالية . 1

تمهيد الدخل خلال الفترة الممتدة بين عامي )2015 - 2017(، اإذ 
بلغت ن�سبة الممار�سة 84.62%.

في . 2 الدخل  لتمهيد  �سلبي  اأثر  وجود  اإلى  البحث  تو�سل 
على  الأثر  ذلك  اقت�سار  مع  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى 
الفترة ال�سابقة لن�شر التقارير المالية، اإل اأن هذا الأثر كان محدوداً، 
التقارير  على  الم�ستثمرين  اعتماد  قلة  اإلى  ذلك  الباحثان  ويعزو 
كفاءة  عدم  اإلى  �سمناً  ي�سير  الذي  الأمر  قراراتهم،  لتخاذ  المالية 

الأ�سواق المالية.
تو�سل البحث اإلى وجود اأثر اإيجابي لحجم ال�شركة كمتغير . 3

ذلك  اقت�سار  مع  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في  �سابط 
الأثر على الفترة ال�سابقة لن�شر التقارير المالية.

كمتغير . 4 القطاع  لنوع  اأثر  وجود  عدم  اإلى  البحث  تو�سل 
�سابط في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية في جميع الفترات 

المحيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية.
�شرورة  اأهمها  التو�سيات  من  عدد  اإلى  الدرا�سة  خل�ست  وقد 
محتوى  في  واآثارها  الدخل  تمهيد  بممار�سات  الم�ستثمرين  توعية 
والدرا�سات  البحوث  من  المزيد  اإجراء  المالية، مع �شرورة  التقارير 
تمهيد  بين  للتمييز  عليها  العتماد  يمكن  ملائمة  مقايي�س  لتطوير 
المحتوى  في  اآثارهما  واختبار  والمعلوماتي  النتهازي  الدخل 

المعلوماتي للتقارير المالية. 
المعلوماتي  المحتوى  الدخل،  تمهيد  المفتاحية:  الكلمات♦

للتقارير المالية، العوائد غير العادية. 

Abstract: 

The aim of this research is to study the impact 
of income smoothing on the information content 
of  financial reports. The study was applied on a 
study population that consisted of all the companies 
in Damascus Stock Market (DSM) ; the number of 
these companies are 24. The sample consisted of 
13 companies, working in many economic sectors 
(industrial sector, traditional banks, Islamic banks, 
insurance) during the period 2015 - 2017. In 
order to achieve the objective of the study, the two 
researchers used the index of standard deviation of 
the net operational income, divided on the standard 
deviation of operational cash flow to measure income 
smoothing. This study also studied the information 
content of financial reports through measuring the 
abnormal returns during four periods around the date 
of publishing the financial reports. These periods are, 
four weeks before publishing the financial reports, 
the week of publishing the reports, four weeks after 
publishing the financial reports, and the period around 
the date of publishing the financial reports. The study 
used regression analysis method to test the impact 
of income smoothing on the information content of 
financial reports. The main results of the research can 
be stated as follows: 

1- The companies listed on DSM practiced 
income smoothing during the period 2015 - 2017 at 
84. 62%. 

2- The income smoothing as a control variable 
had a negative impact limited to the period prior to 
publishing the financial reports, but that impact was 
weak. The two researchers suggest that the reason 
for that is the lack of investors’ dependence on the 
financial reports to make their decisions, which implies 
the inefficiency of (DSM). 

3- The company size as a control variable had 
a positive impact on the information content of the 
financial reports, limited to the period prior to the 
publishing of financial reports. 

4- The sector type did not have an impact as a 
control variable on the information content of the 
financial reports in all periods. 

This study concluded a number of 
recommendations, the most important of which 
are; raising awareness among investors on income 
smoothing practices and their impact on the 
information content of financial reports, and the 
necessity for conducting more research and studies 
to develop references, to differentiate between the 
opportunistic and informative income smoothing and 
their impact on the information content of financial 
reports. 
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Content of Financial Reports, Abnormal Return. 

مقدمة: 
اأ�سا�سياً  وا�ستمراريته معياراً  الربح المحا�سبي  ا�ستقرار  يعتبر 
ثقة  لتدعيم  مهم  وعامل  عليها،  والحكم  ال�شركات  اأداء  لتقييم 
التي تعاني  ال�شركات  العديد من  الذي دفع  الأمر  الم�ستثمرين فيها، 
الدخل  تمهيد  �سيا�سة  تبني  اإلى  خ�سائر  اأو  اأرباحها  في  تقلبات  من 
لتجنب مخاطر عدم ا�ستقرار الأرباح التي لم تكن لتتجنبها من خلال 
اأدائها الفعلي، اإل اأن الإيجابيات الممكن تحقيقها من خلال ممار�سة 
التلاعب  اإطار  من  تخرجه  ولن  الم�شروعية،  تمنحه  ل  الدخل  تمهيد 
المحا�سبي، لما قد ينتج عنه من تاأثير مق�سود في الإ�سارات ال�سمنية 
التي تحملها التقارير المالية وتر�سلها لم�ستخدميها، والتي تمثل في 

مجموعها ما ي�سمى بالمحتوى المعلوماتي للتقارير المالية.
وقد اأظهرت نتائج الدرا�سات في هذا المجال تعار�ساً وا�سحاً 
للتقارير  المعلوماتي  الدخل في المحتوى  اأثر تمهيد  واختلافاً حول 
المالية.انظر على �سبيل المثال درا�سة كل )Chana, 2008(، )العتيبي، 
 2016(، )Harnovinsah & Indriani, 2015(، )Samadi & Abas,

 2009(، )Martine & Castro, 2011(، )Kamalnejad & Salteh,

 2014(، )Garizi, et al, 2011(، )Kamalnejad & Salteh,2014(،
 )Sutopo, 2003(، )Reza & Mortrza, 2014(، )Sutopo, 2003(،
Al - Qaisi, 2011((، )عبد، 2013(، ويرجع ذلك التعار�س في نتائج 

والتي  التطبيق  مو�سع  المالية  الأ�سواق  كفاءة  لختلاف  الدار�سات 
تعك�س �سمناً كلًا من درجة اعتماد الم�ستثمرين على التقارير المالية 
في اتخاذ قراراتهم، وم�ستوى وعي الم�ستثمرين واإدراكهم لأثر الطرق 
المحا�سبية في التقارير المالية وعدم انخداعهم بها، بالإ�سافة اإلى 
البيئة القت�سادية لل�سوق المالي التي ت�ساهم في تحديد علاقة الربح 
المحا�سبي بالعوائد غير العادية وتاأثيره فيها، الأمر الذي يجعل اأثر 
تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية يختلف من 
�سوق مالي لآخر ومن فترة زمنية لأخرى، ف�سلًا عن اأثر طرق القيا�س 

على نتائج الدرا�سات.
المحتوى  في  الدخل  تمهيد  اأثر  درا�سة  البحث  هذا  ويحاول 
المعلوماتي للتقارير المالية في �سوق دم�سق للاأوراق المالية، الذي 
يختلف في بيئته التنظيمية والت�شريعية وكفاءته عن الأ�سواق المالية 

التي تناولتها الدرا�سات ال�سابقة في هذا المجال.

مشكلة البحث: 
للتقارير  للمحتوى المعلوماتي  الأهمية المتزايدة  بالرغم من 
في  لل�شركات  والم�ستقبلي  الحالي  الأداء  تقييم  في  واأثره  المالية 
بين  الختيار  في  للاإدارة  المتاحة  المرونة  اأن  اإل  المالية،  الأ�سواق 
الطرق والإجراءات المحا�سبية البديلة وكذلك التقديرات المحا�سبية، 
بالإ�سافة اإلى القرارات الت�سغيلية وب�سورة خا�سة المتعلقة بتوقيت 
ح�سول الأحداث قد تجعل هذا المحتوى عر�سة للتلاعب اأو التعديل 
الربح  رقم  لإظهار  الدخل  اأ�ساليب تمهيد  الإدارة من خلال  قبل  من 
اأو  الإدارة  م�سالح  لتعظيم  م�ستقرة  �سل�سلة  �سورة  في  المحا�سبي 
الم�ستثمرين، الأمر الذي قد ينعك�س في المحتوى المعلوماتي للتقارير 
المالية، ويتمثل �سوؤال الدرا�سة الرئي�سي في: ما اأثر تمهيد الدخل في 
�سوق  مثل  نا�سئ  �سوق  في  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى 

ويعاني  ناحية،  الكفاءة من  اإلى  يفتقر  الذي  المالية  للاأوراق  دم�سق 
من قلة الخبرة والوعي ال�ستثماري لم�ستثمريه من ناحية اأخرى؟ )1(

وبناء♦عليه♦تكمن♦م�ضكلة♦البحث♦في♦الإجابة♦عن♦الت�ضاوؤلت♦
التالية:♦
للاأوراق . 1 دم�سق  �سوق  في  المدرجة  ال�شركات  تمار�س  هل 

المالية تمهيد الدخل؟ 
المعلوماتي . 2 المحتوى  في  الدخل  لتمهيد  اأثر  يوجد  هل 

للتقارير المالية في �سوق دم�سق للاأوراق المالية؟ 
المعلوماتي . 3 المحتوى  في  ال�شركة  لحجم  اأثر  يوجد  هل 

للتقارير المالية في �سوق دم�سق للاأوراق المالية؟ 
المعلوماتي . 4 المحتوى  في  القطاع  لنوع  اأثر  يوجد  هل 

للتقارير المالية في �سوق دم�سق للاأوراق المالية؟ 

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

الأهمية♦العلمية:♦. 1
المعلوماتي ♦� المحتوى  في  الدخل  تمهيد  لأثر  تناوله 

من  بالرغم  التي  البحثية  الق�سايا  من  يعد  الذي  المالية  للتقارير 
اأهميتها لم تلق الهتمام الكافي من قبل الدرا�سات ال�سابقة العربية 
والأجنبية على حد �سواء، حيث اقت�شرت غالبية الدرا�سات ال�سابقة 
في هذا المجال على درا�سة اأثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي 
غير  العوائد  في  التمهيد  اأثر  درا�سة  خلال  من  مبا�شرة  غير  ب�سورة 
العادية والتي تعد مقيا�ساً للمحتوى المعلوماتي للتقارير المالية، اأو 
على درا�سة اأثر تمهيد الدخل في جودة التقارير المالية التي تختلف 
في مقايي�سها ودللتها عن مقايي�س المحتوى المعلوماتي للتقارير 

المالية.
ممار�سات ♦� نوعي  بين  التمييز  مو�سوع  على  ال�سوء  يلقي 

المو�سوعات  من  يعد  والذي  والمعلوماتي،  النتهازي  الدخل  تمهيد 
الدرا�سات  بع�س  في  موؤخراً  عنها  الحديث  بداأ  والتي  ن�سبياً،  الهامة 

ب�سورة محدودة.
في ♦� المالية  الأ�سواق  كفاءة  اختلاف  اأثر  لمو�سوع  تطرقه 

درجة تاأثر المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية بممار�سات تمهيد 
الدخل، والذي تجاهلته غالبية الدرا�سات ال�سابقة التي تناولت درا�سة 

اأثر التمهيد في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية.
الأهمية♦العملية:♦. 2
ي�ستمد البحث اأهميته العملية من اختلاف وتعار�س نتائج ♦�

المعلوماتي  المحتوى  الدخل في  اأثر تمهيد  ال�سابقة حول  الدرا�سات 
�سوق دم�سق  الختبار في  اإجرائه  المالية، وذلك من خلال  للتقارير 
للاأوراق المالية الذي يختلف من الناحية التنظيمية والت�شريعية عن 

الأ�سواق المالية التي تناولتها الدرا�سات ال�سابقة في هذا المجال.
الزمنية ♦� الفترات  بين  الختبار  اإجراء  عند  الدرا�سة  ميزت 

اأربع فترات  اإلى  ق�سمتها  اإذ  المالية،  التقارير  ن�شر  بتاريخ  المحيطة 

(1) حيث أثبتت العديد من الدراسات عدم كفاءة سوق دمشق للأوراق المالية

المثال دراسة كل من  انظر على سبيل  لمستثمريه{  الوعي الاستثماري  وقلة 
.(Hassan, 2014) ،(2013 ،موصلي، السمان) ،(قرعان، 2013)
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زمنية )الأولى 4 اأ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية، والثانية 
اأ�سبوع الن�شر، والثالثة 4 اأ�سابيع لحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية، 
الفترات  وت�سمل  التقارير  ن�شر  بتاريخ  محيطة  اأ�سابيع   9 والرابعة 
الثلاث ال�سابقة مجتمعة(، وذلك بخلاف معظم الدرا�سات ال�سابقة في 
هذا المجال التي اختبرت فقط الفترة المحيطة بتاريخ ن�شر التقارير 

المالية بالكامل دون تمييز بين الفترات.
�ستكون نتائج الدرا�سة مهمة ومفيدة للعديد من الأطراف ♦�

المالية،  للاأوراق  دم�سق  �سوق  المدرجة في  بال�شركات  العلاقة  ذات 
والمراجعين  المقر�سة  الم�ستثمرين والجهات  وعلى وجه الخ�سو�س 

والمحللين الماليين واأ�سحاب القرار في �سن القوانين والت�شريعات.

أهداف البحث: 
الدخل  تمهيد  اأثر  درا�سة  في  للبحث  الرئي�سي  الهدف  يتمثل 
للتقارير المالية في �سوق دم�سق للاأوراق  في المحتوى المعلوماتي 

المالية، ويرتبط♦بهذا♦الهدف♦تحقيق♦الأهداف♦الفرعية♦التالية:♦
للاأوراق . 1 دم�سق  �سوق  في  الدخل  تمهيد  ممار�سات  قيا�س 
المالية.
الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير . 2 اأثر تمهيد  بيان 

المالية في �سوق دم�سق للاأوراق المالية.
بيان اأثر حجم ال�شركة في المحتوى المعلوماتي للتقارير . 3

المالية في �سوق دم�سق للاأوراق المالية.
للتقارير . 4 المعلوماتي  المحتوى  في  القطاع  نوع  اأثر  بيان 

المالية في �سوق دم�سق للاأوراق المالية.

فرضيات البحث: 
فرو�ش♦ �ضياغة♦ يمكن♦ واأهدافها،♦ الدرا�ضة♦ م�ضكلة♦ من♦ انطلاقاً♦

البحث♦على♦ال�ضكل♦الآتي:♦
�سوق ♦� في  المدرجة  ال�شركات  تمار�س  ل  الأولى:  الفر�سية 

دم�سق للاأوراق المالية تمهيد الدخل.
اإح�سائية لتمهيد ♦� اأثر ذو دللة  الثانية: ل يوجد  الفر�سية 

الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية المن�سورة في �سوق 
دم�سق للاأوراق المالية.

لحجم ♦� اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل  الثالثة:  الفر�سية 
ال�شركة في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية المن�سورة في �سوق 

دم�سق للاأوراق المالية.
لنوع ♦� اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل  الرابعة:  الفر�سية 

القطاع في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية المن�سورة في �سوق 
دم�سق للاأوراق المالية.

منهجية البحث: 
خلال  من  التحليلي  الو�سفي  المنهج  على  البحث  اعتمد 
ا�ستعرا�س الإطار النظري والدرا�سات ال�سابقة ذات ال�سلة بمو�سوع 
الدرا�سة، بالإ�سافة اإلى جمع البيانات المتعلقة بال�شركات المدرجة 
في �سوق دم�سق للاأوراق المالية، ومن ثم تحليلها باإجراء الختبارات 
الإح�سائية المنا�سبة با�ستخدام برنامج spss من اأجل الإجابة عن 

على  اأي�ساً  البحث  اعتمد  كما  فر�سياته،  واختبار  البحث  ت�ساوؤلت 
منهج درا�سة الحدث في درا�سة رد فعل ال�سوق تجاه المعلومات التي 
ال�شركات  الدخل في  المالية عند ممار�سة تمهيد  التقارير  تت�سمنها 

المدرجة في �سوق دم�سق للاأوراق المالية.

حدود البحث: 
تمثلت♦حدود♦البحث♦في♦الآتي:♦

Ú♦ من مكون  مجتمع  على  الدرا�سة  اقت�شرت  مكانية:  حدود 
والبالغ  المالية  للاأوراق  دم�سق  �سوق  في  المدرجة  ال�شركات  جميع 
عددها )24( �شركة، اأما عينة الدرا�سة فت�ستمل على جميع ال�شركات 

التي تحقق ال�شروط التالية: 
اأن تكون مدرجة في ال�سوق على مدار الفترة الممتدة بين ♦�

عامي )2015 - 2018( 
اأن توفر بيانات عن 4 �سنوات متتالية.♦�
اأن تنتهي �سنتها المالية في31/ 12 من كل عام.♦�
عدم توقف اأ�سهمها عن التداول خلال نافذة الحدث ب�سكل ♦�

من  عام  كل  في  منف�سلة  اأو  مت�سلة  اأ�سهر  �ستة  لمدة  اأو  متوا�سل، 
�سنوات الدرا�سة.

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

الم�سارف الإ�سلامية - قطاع التاأمين( 
Ú♦ حدود زمانية: طبقت الدرا�سة على الفترة المحيطة بتاريخ

بين  الممتدة  الدرا�سة  اأعوام  من  عام  كل  في  المالية  التقارير  ن�شر 
محيطة  زمنية  فترات  اأربع  عبر  وذلك   ،2017  -  2015 عامي 

بتاريخ ن�شر التقارير المالية
اأ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية.♦�  4
اأ�سبوع الن�شر.♦�
اأ�سابيع لحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية.♦�  4
9 اأ�سابيع محيطة بتاريخ ن�شر التقارير )ت�سمل هذه الفترة ♦�

الفترات الثلاث ال�سابقة مجتمعة(.
Ú♦ الدخل تمهيد  تاأثير  الدرا�سة  تناولت  مو�سوعية:  حدود 

العتبار  الأخذ بعين  المالية مع  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في 
متغيرين �سابطين هما )حجم ال�شركة - نوع القطاع( 

الدرا�سة، ♦� وعينة  الدرا�سة  بمجتمع  محدودة  البحث  نتائج 
ومن المحتمل عدم انطباقها على �شركات اأخرى وفي فترات زمنية 

اأخرى.

صعوبات البحث: 
Ú♦ ندرة الدرا�سات ال�سابقة التي تناولت اأثر تمهيد الدخل في

المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية.
Ú♦ ال�سوق حجم  و�سغر  المالية  للاأوراق  دم�سق  �سوق  حداثة 

من  طويلة  زمنية  لفترات  ال�شركات  من  لعدد  فيه  التداول  وانقطاع 
العديد من  اأفرز  الذي  الأمر  الحرب،  اإلى ظروف  بالإ�سافة  عام،  كل 
ال�سعوبات التي حدت من قدرة الباحثيّن على ا�ستخدام العديد من 
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طرق القيا�س والتحليل التي كانا ي�سعيان للقيام بها.

الدراسات السابقة: 
درا�سة )Firmansyah, Herawaty, 2019( : هدفت هذه الدرا�سة 
والوهمي  الحقيقي  بنوعيه  الدخل  تمهيد  بين  العلاقة  فح�س  اإلى 
الإندوني�سي،  المال  �سوق  على  بالتطبيق  الأرباح،  ومعلوماتية 
وتو�سلت الدرا�سة اإلى عدم وجود علاقة بين تمهيد الدخل الحقيقي 

والوهمي ومعلوماتية الأرباح.
درا�سة )Dewi, 2018( : هدفت هذه الدرا�سة اإلى بحث اأثر تمهيد 
الدخل في اأداء ال�سوق معبراً عنه بثلاث وجهات نظر )وهي ا�ستجابة 
التقارير  اإعلان  العادية في فترة  بالعوائد غير  المالي ممثلة  ال�سوق 
المالية، مخاطر ال�سوق، القيمة ال�سوقية(، وذلك بالتطبيق على �سوق 
المال الإندوني�سي، وتو�سلت الدرا�سة اإلى عدد من النتائج اأهمها اأن 
تمهيد الدخل له اأثر معنوي على جانب العوائد غير العادية في فترة 
اإعلان التقارير المالية وبالتالي على جانب ا�ستجابة ال�سوق المالي، 
والقيمة  ال�سوق  مخاطر  جانب  على  معنوي  اأثر  له  يظهر  لم  بينما 

ال�سوقية.
معرفة  اإلى  الدرا�سة  هذه  هدفت   :  )2016 )العتيبي،  درا�سة 
ال�شركات  لأ�سهم  العادية  غير  والعوائد  الدخل  تمهيد  بين  العلاقة 
اأنه ل توجد علاقة بين  اإلى  الدرا�سة  ال�سعودية، وتو�سلت  الم�ساهمة 
تمهيد الدخل والعوائد غير العادية التراكمية عند الإعلان عن القوائم 
اإلى عدم وجود علاقة  اأي�ساً  الدرا�سة  تو�سلت  ال�سنوية، كما  المالية 
العادية  غير  العوائد  وبين  ال�شركة  وخ�سائ�س  الدخل  تمهيد  بين 

التراكمية للاأ�سهم في ال�شركات الم�ساهمة ال�سعودية.
ما  اإلى معرفة  الدرا�سة  : هدفت هذه   )Wilson, 2015( درا�سة 
اأم تح�سن  تخف�س  اأنها  الحقيقية  الأرباح  اإدارة  كانت ممار�سات  اإذا 
المحتوى  اأن  اإلى  الدرا�سة  وتو�سلت  للاأرباح،  المعلوماتي  المحتوى 
اإدارة  تمار�س  التي  ال�شركات  في  ينخف�س  للاأرباح  المعلوماتي 

الأرباح الحقيقية.
درا�سة )Harnovinsah & Indriani, 2015(، هدفت هذه الدرا�سة 
اإلى فح�س ما اإذا كان هناك اختلاف في رد فعل ال�سوق للاإعلان عن 
الأرباح بين ال�شركات الممهدة لدخلها وال�شركات غير الممهدة، وقد 
وتو�سلت  العادية،  غير  العوائد  خلال  من  ال�سوق  فعل  رد  قيا�س  تم 
ال�شركات  بين  ال�سوق  فعل  رد  في  اختلاف  وجود  عدم  اإلى  الدرا�سة 

الممهدة لدخلها وال�شركات غير الممهدة.
اإلى  الدرا�سة  : هدفت هذه   )Reza & Mortrza, 2014( درا�سة 
معرفة هل الأرباح تمتلك محتوى معلوماتي اأم ل، كما بحثت فيما اإذا 
كانت الأرباح هي اأرباح غير متوقعة نا�سئة من دوافع تمهيد الدخل، 
وفيما اإذا كان الإعلان عن اأرباح ممهدة يوؤدي اإلى ا�ستجابة ال�سوق 
وتحقيق عوائد غير عادية، وذلك بالتطبيق على ال�شركات المدرجة 
في �سوق طوكيو للاأوراق المالية، وتو�سلت الدرا�سة اإلى اأن الأرباح 
المعلن عنها لها محتوى معلوماتي، واأن الم�ستثمرين قادرون على 
النا�سئة من دوافع  فهم وتف�سير الأرباح غير المتوقعة المعلن عنها 
باإمكانية  الم�ستثمرين  ثقة  تزيد  الأرباح  تلك  واأن  الدخل،  تمهيد 
الأرباح  تاأثير  زيادة  عنه  ينتج  الذي  الأمر  الأرباح،  على  ح�سولهم 

غير المتوقعة على العوائد غير العادية واأ�سعار الأ�سهم.

الدرا�سة  هذه  هدفت   :)Martinez & Castro, 2011( درا�سة 
تقديم  مع  البرازيلية،  ال�شركات  في  الدخل  تمهيد  درجة  تحديد  اإلى 
الدخل والعوائد والمخاطر، وتو�سلت  العلاقة بين تمهيد  دليل حول 
الدرا�سة اإلى اأن ال�شركات الممهدة لدخلها تكون مخاطرها النظامية 
العادية  اأن عوائدها غير  كما  الممهدة،  بال�شركات غير  مقارنة  اأقل 

تكون اأعلى بكثير.
اإلى  الدرا�سة  هذه  هدفت   :)Samadi & Abas, 2009( درا�سة 
المالية،  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في  الدخل  تمهيد  اأثر  بحث 
اأو  الأرباح  ي�سوه  الدخل  تمهيد  كان  اإذا  ما  اختبار  خلال  من  وذلك 
يح�سن محتوى معلومات الأرباح للتنبوؤ بالأرباح والتدفقات النقدية 
تو�سلت  وقد  المالية،  للاأوراق  طهران  �سوق  على  بالتطبيق  وذلك 
الدرا�سة اإلى اأن تمهيد الدخل يزيد القدرة التنبوؤية للاأرباح والتدفقات 

النقدية ولكنه ل يوؤثر على الم�ستحقات.
درا�سة )Cahan, 2008( : هدفت هذه الدرا�سة اإلى بحث ما اإذا 
كانت قوانين حماية الم�ستثمرين توؤثر على كفاءة اإي�سال المعلومات 
الخا�سة حول التوقعات الم�ستقبلية من خلال اأ�ساليب تمهيد الدخل، 
وذلك با�ستخدام بيانات ل�شركات ل 44 دولة، وتو�سلت الدرا�سة اإلى 
اأنه من المرجح اأن المديرين ي�ستخدمون تمهيد الدخل المعلوماتي في 
الدول ذات قوانين حماية الم�ستثمر القوية في حين اأن تمهيد الدخل 
في الدول ذات قوانين حماية الم�ستثمرين ال�سعيفة يكون في الغالب 

انتهازياً.
الدرا�سة  هذه  هدفت   )Sutopo & Bambang, 2003( درا�سة: 
المعلوماتي  المحتوى  في  اأثر  الدخل  لتمهيد  كان  اإذا  ما  فح�س  اإلى 
للتدفقات النقدية اإ�سافة اإلى اأثره في المحتوى المعلوماتي للاأرباح، 
المعلوماتي  المحتوى  في  الدخل  لتمهيد  اأثر  وجود  اإلى  وتو�سلت 

للتدفقات النقدية اإ�سافة اإلى اأثره في محتوى الأرباح.

ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة: 

للباحثين  بالن�سبة  البداية  نقطة  ال�سابقة  الدرا�سات  �سكلت 
كما  للبحث،  النظري  الإطار  تكوين  في  عليه  اعتمدا  الذي  والمرتكز 
ا�ستفادا من تلك الدرا�سات عند اإعداد الدرا�سة التطبيقية، اإل♦اأنه♦ومن♦

ناحية♦اأخرى♦تميز♦هذا♦البحث♦عن♦الدرا�ضات♦ال�ضابقة♦بما♦ياأتي:♦
Ú♦ وهي ن�سبياً،  حديثة  مو�سوعات  اإلى  البحث  هذا  تطرق 

مو�سوع تمهيد الدخل النتهازي والمعلوماتي، واأثر كفاءة الأ�سواق 
للتقارير  المعلوماتي  بالمحتوى  الدخل  تمهيد  علاقة  على  المالية 
�سوى  تتناولها  لم  اأهميتها  من  بالرغم  مو�سوعات  وهي  المالية، 

بع�س الدرا�سات ال�سابقة وب�سورة محدودة.
Ú♦ اختلاف النماذج الم�ستخدمة في هذا البحث لقيا�س تمهيد

الدرا�سات  في  الم�ستخدمة  النماذج  عن  المتوقعة  والعوائد  الدخل 
ال�سابقة في هذا المجال.

Ú♦ 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.
Ú♦ للتقارير للمعلوماتي  المحتوى  في  التمهيد  اأثر  قيا�س 

المالية عبر اأربع فترات زمنية محيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية 
والثانية  المالية،  التقارير  ن�شر  لتاريخ  �سابقة  اأ�سابيع   4 الأولى 
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أثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية 
المالية( للأوراق  دمشق  سوق  على  تطبيقية  )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
د. رزان حسين شهيد

اأ�سبوع الن�شر، والثالثة 4 اأ�سابيع لحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية، 
والرابعة 9 اأ�سابيع محيطة بتاريخ ن�شر التقارير )ت�سمل هذه الفترة 

الفترات الثلاث ال�سابقة مجتمعة(.

الإطار النظري: 

أولاً: ماهية تمهيد الدخل في الفكر المحاسبي: 

حاز مو�سوع اإدارة الأرباح ب�سكل عام، وتمهيد الدخل ب�سكل 
وقد   ،1960 عام  نهاية  منذ  المحا�سبي  الأدب  اهتمام  على  خا�س 
ركزت الدرا�سات الأولية على درا�سة طرق اكت�ساف تمهيد الدخل، اإل 
العالمية  ال�شركات  كبرى  اأ�سابت  التي  العالمية  الأزمات  عقب  اأنه 
مثل �شركة انرون وورلدكوم تحول الهتمام نحو درا�سة الدوافع من 
درا�سة  عن  ف�سلًا  واأدواته،  واأهدافه  واأنواعه  الدخل،  ممار�سة تمهيد 
اأثره على ال�شركات واأ�سحاب الم�سالح )Obaidat, 2017, P1( وفيما 

يلي تناول لأهم جوانب المو�سوع: 
مفهوم♦تمهيد♦الدخل:♦. 1

تعتبر ممار�سة تمهيد الدخل اأهم طرق اإدارة الأرباح، الم�سممة 
لتحويل الرتفاعات والنخفا�سات في الأرباح اإلى �سل�سلة طبيعية، 
ال�سنوات  خلال  الأرباح  وتخزين  لتقليل  خطوات  تت�سمن  حيث 

 Mulford & Eugene,( ال�سيئة  ال�سنوات  في  ل�ستخدامها  الجيدة 
P13 ,2002( فهي بمثابة اأحد ال�سيا�سات غير المعلنة التي تمار�سها 

الإدارة للتحكم في كمية ونوعية المعلومات المحا�سبية المعلنة في 
القوائم المالية )اأي التحكم في المعلومات من حيث القيا�س وم�ستوى 
الإف�ساح( واتّباع هذه ال�سيا�سة يعتمد ب�سكل كبير على مدى المرونة 
القيا�س  عملية  في  للتدخل  المطبق  المحا�سبي  النظام  يتيحها  التي 

والإف�ساح.)العبد الله، ح�سناوي، 2006، �س26(.
الفترا�سات  من  عدد  على  الدخل  تمهيد  مفهوم  ويعتمد 
اإدارة  اأن  المفتر�س  فمن  ال�شركة،  باإدارة  تتعلق  التي  الأ�سا�سية، 
ال�شركة ل تميل اإلى المخاطرة، كما اأنها تحاول تحقيق اأق�سى منفعة 
خا�سة ممكنة، والتي ترتبط برقم �سافي الربح الذي تظهره القوائم 
المال،  �سوق  كفاءة  بعدم  تعتقد  الإدارة  اأن  كما  المن�سورة،  المالية 
وبالتالي فاإنها تعتقد باإمكانية اإخفاء حقيقة المركز المالي لل�شركة 
التي  الت�شرفات  ببع�س  القيام  خلال  من  وذلك  الم�ستثمرين  عن 
توؤدي اإلى الحد من التقلبات في الأرباح )عبد الله، 2010، �س 72( 

الدخل . 2 لتمهيد  الأ�سا�سي  الدافع  اإن  الدخل:  تمهيد♦ دوافع♦
من قبل الإدارة هو اإظهار الأرباح اأكثر ا�ستقراراً وثباتاً عبر الفترات 
المالية المتعاقبة )الجهماني، 2001، �س110(، ويمكن تق�سيم هذا 

الدافع اإلى ثلاث مجموعات رئي�سية: 

الجدول رقم )01( : 
دوافع تمهيد الدخل

دوافع♦�ضوق♦راأ�ش♦المالدوافع♦ت�صريعية♦وتنظيميةدوافع♦تعاقدية

1 - تلعب الدوافع التعاقدية دوراً هاماً في البحوث 
المحا�سبية كاأ�سا�س لل�سلوك النتهازي للمدراء، فعندما 

يكون التعاقد بين ال�شركة والأطراف الأخرى مبنياً على 
النتائج المحا�سبية يتولد لدى المديرين الدافع لتمهيد 
الدخل وذلك لتخفي�س تكلفة التعاقدات اإلى اأدنى حد 
ممكن، وتجنب القيود المفرو�سة �سمن ن�سو�س هذا 

التعاقد.

1 - تظهر الدوافع الت�شريعية و التنظيمية لتمهيد الدخل 
عندما يوجد اعتقاد باأن للاأرباح المعلنة وا�ستقرارها 

تاأثيراً على عمل وا�سعي الت�شريعات اأو الم�سوؤولين 
الحكوميين.

1 - ي�سكل ال�ستخدام الوا�سع للمعلومات المحا�سبية من 
قبل الم�ستثمرين والمحللين دافعا للمدراء لتمهيد الدخل في 

محاولة منهم التاأثير على الأداء ال�سوقي لل�سهم في الفترة 
الق�سيرة.

2 - واأهم هذه الدوافع هي: ارتباط خطط ومكافاآت 
الإدارة بنمو ثابت للربح، الأمان الوظيفي، تخفي�س 

تكاليف القترا�س والتمويل

2 - واأهم هذه الدوافع: تجنب التكاليف ال�سيا�سية 
وتخفي�س الأعباء ال�شريبية

2 - واأهم هذه الدوافع هي: عرو�س الأ�سهم، خيارات 
الأ�سهم، التوافق مع تنبوؤات المحللين الماليين، اإعطاء 
انطباع عن انخفا�س خطورة ال�شركة ومن ثم ارتفاع 

اأ�سعار اأ�سهمها.

الجدول من إعداد الباحثين بالاعتماد على

(Faello,2012, p20), (Scott and Pitman, 2005,p 15), (Healy, paul, & Wahlen, James, 1999, p10), (Shabani & Sofian, 2018,p 136).

الأخلاقي . 3 الو�سع  اإن  الدخل:  تمهيد♦ ممار�ضة♦ م�صروعية♦
خلاف  مو�سوع  هو  ممار�ستها  وم�شروعية  الدخل  تمهيد  ل�سيا�سة 
ال�سيئ  التمييز بين تمهيد الدخل الجيد وتمهيد الدخل  اأن  كبير، كما 

 )Obaidat, 2017, P2(.ًيعتبر �سعبا ن�سبيا
وفي هذا المجال ت�سير اأدبيات المحا�سبة اإلى وجود مدر�ستين 
في الفكر المحا�سبي تجاه تمهيد الدخل وم�شروعية ممار�سته، حيث 
ترى المدر�سة الأولى اأن تمهيد الدخل مهما كانت مبرراته هو �سلوك 
للتقارير  المق�سود  التحريف  خلال  من  الإدارة  تمار�سه  انتهازي 
المالية مما ينتج عنه اإف�ساح غير عادل ويمنع الم�ستثمرين من تقييم 
المخاطر والعائد، مما يوؤدي اإلى ت�سليل م�ستخدمي التقارير المالية 
 (Garizi, ,et al, 2011 ,p 246))حبيب، 2003، �س54(، اإل اأن اأن�سار 

هذه المدر�سة اقت�شرت نظرتهم لتمهيد الدخل على الجانب النتهازي 
الذي  الأمر  معلوماتي  يكون  اأن  اإمكانية  العتبار  بعين  الأخذ  دون 

(Faello,2012, p20)..اأوجد ثغرة في اأدبيات تمهيد الدخل الحالي
في حين تدافع المدر�سة الثانية عن تمهيد الدخل، وتوؤكد على 
يكون  اأن  الممكن  من  اأنه  وترى  ال�شركات،  قبل  من  تبنيه  �شرورة 
الخا�سة  معلوماتها  عن  للك�سف  الإدارة  ت�ستخدمها  اإ�سارة  اآلية 
من  يحد  الذي  الأمر  الم�ستقبلية،  النقدية  والتدفقات  الأرباح  حول 
قيمة  من  ويرفع  الوكالة  علاقات  ظل  في  المعلومات  تماثل  عدم 
ال�شركة بالإ�سافة اإلى دوره في تجنب الآثار ال�سلبية لتقلب الربح، 
وعلى وجه الخ�سو�س المخاطر الناتجة عن هذا التقلب، وما ينتج 
عن ذلك من رفع لأ�سعار الأ�سهم، اإل اأن نظرة اأن�سار هذه المدر�سة 
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الممار�سات  تلك  كون  اإمكانية  درا�ساتها  في  العتبار  بعين  اأخذت  اإنها  اإذ  الأولى،  المدر�سة  اأن�سار  نظرة  هي  كما  محدودة  تكن  لم 
(Obaidat, 2017, p2، Firmansyah & Herawaty, 2019, p95). انتهازية

يتبين للباحثين مما �سبق اأن تمهيد الدخل اأ�سبح �شرورة لبد منها ل�ستمرار ال�شركات وا�ستقرارها في ظل اأزمة الثقة التي تعاني ♦�
منها الأ�سواق المالية، الأمر الذي يتطلب من ال�شركات اأن تمار�سه ب�سورة معلوماتية لي�ست انتهازية �سمن �سوابط معينة تحكمها اأخلاقيات 

العمل المهني الذي من ال�سعب جداً الرقابة عليه في ظل م�ساكل الوكالة وعدم تماثل المعلومات.
اأ�ضاليب♦تمهيد♦الدخل: تدل الممار�سة العملية لتمهيد الدخل على وجود العديد من الأ�ساليب التي تتبعها الإدارة لتمهيد دخلها والتي . 4

من �ساأنها التاأثير على المعلومات المحا�سبية من جانبي الم�سمون وال�سكل، ويمكن تلخي�س هذه الأ�ساليب بالجدول التالي: 
الجدول رقم )02( : 

أساليب تمهيد الدخل

اأ�ضاليب♦توؤثر♦على♦م�ضمون♦المعلومات♦المحا�ضبية♦
اأ�ضاليب♦ت�ضتهدف♦التاأثير♦ال�ضكلي♦على♦المعلومات♦المحا�ضبية

اأ�ضاليب♦ت�ضتهدف♦التاأثير♦الدفتري♦على♦اأ�ضاليب♦ت�ضتهدف♦التاأثير♦الحقيقي♦على♦المعلومات♦المحا�ضبية
المعلومات♦المحا�ضبية

ترتبط هذه الأ�ساليب بالقرارات الإدارية المتعلقة بالأن�سطة 
ال�ستثمارية والإنتاجية لتعديل الإيرادات والم�شروفات المتوقعة، 
مما يوؤدي في نهاية المطاف اإلى تغيير حقيقي في النتائج النهائية 

للح�سابات والمركز المالي والتدفقات النقدية لذلك ت�سمى هذه 
الأ�ساليب بالأ�ساليب ذات التاأثير المو�سوعي اأو الحقيقي، واإن هذا 

النوع من الممار�سات من ال�سعب تحديده واكت�سافه نظراً لعتماده 
على الأن�سطة العتيادية التي تعد من الأن�سطة التي ي�سهل تمويهها 

والتلاعب من خلالها.

ترتبط هذه الأ�ساليب با�ستغلال 
المرونة المتاحة بالمعايير المحا�سبية، 

اإذ تقوم الإدارة با�ستخدام الطرق 
والإجراءات المحا�سبية والتغيير في 
ا�ستخدام هذه الطرق كاأدوات لتمهيد 
الدخل، وبما ل يوؤثر على التدفقات 

النقدية.

تقوم ال�شركات اأحياناً بتمهيد الدخل من خلال الت�سنيف والتبويب 
الخاطئ لبع�س بنود الإيرادات والم�شروفات غير المتكررة كبنود 
عادية اأو غير عادية، ويعد هذا الأ�سلوب من الأ�ساليب غير الموؤثرة 

على اأرباح ال�شركة ككل، ولكن توؤثر على الأجزاء التي تتكون منها تلك 
الأرباح، وكل جزء منها ي�ستخدم في احت�ساب ن�سب مالية، توؤثر على 

قرارات الم�ستخدمين.

 - ص17   ،2016 (الشمري،  على  بالاعتماد  الباحثينّ  إعداد  من  الجدول 
19)، (Enomoto,et al,2013,p3)، (العبد الله وآخرون، 2007، ص 5، 7)، 

(القثامي، والخيال، 2010، ص252 - 256).

في  وا�سع  ب�سكل  منت�شرة  التمهيد  عملية  ممار�سة  وتعتبر 
وجودها  على  الدليل  اإقامة  ولكن  لل�شركات،  المحا�سبي  التطبيق 
فر�سيات  اإلى  اإثباته  ويحتاج  ال�سهل،  بالأمر  لي�س  المتعمد 
 ،2001 الإقناع.)الجهماني،  عن�شر  من  تخلو  األ  يجب  واأ�ساليب 

�س111 - 112(.

ثانياً: المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية: 

اأ�سبح محتوى المعلومات ب�سكل عام، والمحتوى المعلوماتي 
المالية  حقل  في  ومتكاملًا  �ساملًا  منهجاً  خا�س،  ب�سكل  للاأرباح 
المحا�سبية  الأرباح  ربط  على  المنهج  هذا  قدرة  ب�سبب  والمحا�سبة، 
ونعومي،  )التميمي،  قيمتها  المالية وتحديد  الورقة  تقييم  بعمليات 
للنظرية  وفقاً  المعلومات  بمحتوى  ويق�سد  �س8(،   ،2007

المحا�سبية هو ذلك المحتوى الذي ينظر للمقايي�س المالية على اأنها 
قيمة  كونها  تتجاوز  اإنها  اإذ  المفيدة،  والمعلومات  بالأحداث  غنية 
ت�سل  اأن  بمجرد  ين�ساأ  المحتوى  هذا  واإن  ذلك،  من  اأبعد  اإلى  محددة 
 (Christensens معلومات جديدة قبل اإقرارها من م�سدرها الأ�سلي
فاإن  المعا�شر  المالي  الفكر  اإطار  في  اأما   & Demski, 2003, p.5)،
محتوى المعلومات هو ذلك المحتوى الذي يوؤدي اإلى تغيّر في �سعر 
اأو عوائد الأ�سهم مع مرور الوقت نتيجة التغيير الحا�سل في طبيعة 

.)Lo & Lys, 2000, p 12(.المعلومات المف�سح عنها
المعلوماتي  المحتوى  الدرا�سات  من  العديد  تناولت  وقد 
بين  التمييز  مع  المالية  الأ�سواق  في  المن�سورة  المالية  للتقارير 
الرائدة في  الدرا�سات  الأ�سواق المالية المتطورة والنا�سئة بداية من 
هذا المجال لكل من )Brown & Ball, 1968)، (Beaver, 1968( وقد 
العربية  المالية  الأ�سواق  في  وخا�سة  الدرا�سات  هذه  غالبية  ركزت 

على اختبار تاأثير المعلومات المحا�سبية الواردة في التقارير المالية 
المن�سورة على اأ�سعار الأ�سهم، من خلال نماذج انحدار تكون اأ�سعار 
الأ�سهم هي المتغير التابع والذي يتم تف�سيره بعدة متغيرات م�ستقلة 
تمثل مجموعة من الن�سب المالية والتي تعك�س المعلومات المحا�سبية 
المحتوى  لدرا�سة  التقليدي  المدخل  عليه  يطلق  ما  وهذا  المن�سورة، 
المعلوماتي للتقارير المالية المن�سورة، اإل اأن الفكر المالي والمحا�سبي 
الحديث ا�ستخدم اأ�سلوباً علمياً اآخر يطلق عليه درا�سة الحدث لختبار 
المن�سورة على  المالية  التقارير  الإعلان عن  تاأثير حدث معين مثل 
بع�س  كانت  وقد  �س3(،   ،2006 )الميهي،  للاأ�سهم  ال�سوقي  الأداء 
المعلوماتي  المحتوى  مجال  في  بحثت  التي  الدرا�سات  نتائج 
للتقارير المالية متكاملة وبع�سها متعار�سة. انظر على �سبيل المثال 
درا�سة كل من )ب�سوني، Ross, 2016( ،)2017(، )الف�سل، 2007(، 
)Huang& Li, 2014(، )حيدر، Kusuma, 2014( ،)2014(، )الميهي، 
 (Rahmawati, 2013) (Pathirawasam,  ،)2006 )وطن،   ،)2006

2009)، (Nyamolo, 2010)، (lo & lys,2000).

مفاهيم  بعدة  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  ويرتبط 
اإعداد  عن  الناجمة  والتكلفة  الن�سبية،  الأهمية  القيا�س،  )الإف�ساح، 
)خلخال،  الم�ستخدمين(  احتياجات  واختلاف  المعلومات  وعر�س 

2008، �س8( 

ثالثاً: أثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية في ظل 
اختلاف كفاءة الأسواق المالية: 

Ú♦♦العلاقة♦بين♦تمهيد♦الدخل♦والمحتوى♦المعلوماتي♦للتقارير
المالية:♦

المحتوى  في  الدخل  تمهيد  اأثر  درا�سة  اأهمية  من  بالرغم 
المعلوماتي للتقارير المالية ونتائجه على ا�ستمرار وا�ستقرار الأ�سواق 
المحا�سبية  الأدبيات  في  الكافي  الهتمام  يلق  لم  اأنه  اإل  المالية 
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أثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية 
المالية( للأوراق  دمشق  سوق  على  تطبيقية  )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
د. رزان حسين شهيد

اقت�سار  �سواء، مع  والنا�سئة على حد  المتقدمة  المالية  الأ�سواق  في 
الدرا�سات في الغالب على درا�سة اأثر التمهيد في المحتوى المعلوماتي 
للاأرباح دون غيرها من التقارير المالية، كما اختبرت تلك الدرا�سات 
ب�سورة  اأو  مبا�شرة،  ب�سورة  المعلوماتي  المحتوى  في  التمهيد  اأثر 
�سمنية من خلال درا�سة اأثر التمهيد في العوائد غير العادية والذي 
هو نف�سه مقيا�س المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية، وذلك �سمن 
نتائج  كانت  وقد  المالية،  التقارير  ن�شر  تاريخ  حول  حدث  نافذة 
 Reza,( درا�سة  تو�سلت  حيث  متعار�سة  المجال  هذا  في  الدرا�سات 
Mortrza, 2014 &( اإلى اأن الإعلان عن اأرباح غير متوقعة نا�سئة عن 

دوافع تمهيد الدخل له محتوى معلوماتي يزيد من قدرة الم�ستثمرين 
على فهم وتف�سير معنى الأرباح ب�سكل جيد، وما ينتج عن ذلك من 
زيادة ثقة الم�ستثمرين في تلك الأرباح، وينعك�س ذلك في �سكل زيادة 
لأ�سعار الأ�سهم والعوائد غير العادية في �سوق طوكيو للاأوراق المالية، 
في حين تو�سلت درا�سة  (Cahan, 2008) اإلى اأن اأثر تمهيد الدخل في 
المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية يكون معلوماتياً في الأ�سواق 
التي تتمتع بقوانين حماية للم�ستثمرين، وانتهازياً في الأ�سواق التي 
قوانينها �سعيفة، اأما درا�سة )Samadi & Abas, 2009( فقد تو�سلت 
للاأرباح  المعلوماتي  المحتوى  تح�سين  في  ي�ساهم  التمهيد  اأن  اإلى 
الأمر  النقدية،  التنبوؤية للاأرباح والتدفقات  القدرة  من خلال زيادة 
الذي ي�سير �سمناً اإلى اأن اأثر تمهيد الدخل معلوماتي ولي�س انتهازياً، 
كما تو�سلت درا�سة )Martinez & Castro, 2011( اإلى اأن ال�شركات 
التي اأرباحها ممهدة تظهر عوائد غير عادية اأكبر من ال�شركات غير 
اأقل،  مخاطرها  وتكون  المالية،  التقارير  اإعلان  فترة  في  الممهدة 
ويوؤدي  الأ�سهم  اأ�سعار  المحتملة في  الت�سوهات  يحد من  الذي  الأمر 
اإلى زيادة قيمة ال�شركة، كما تو�سلت درا�سة )Al - Qaisi, 2011( اإلى 
وجود اأثر لتمهيد الدخل في العوائد غير العادية مع انخفا�س تاأثيره 
وتتفق  القطاعات  بباقي  مقارنة  والخدمي  ال�سناعي  القطاع  في 
اأن تمهيد  اإلى  التي تو�سلت   )Dewi, 2018( درا�سة  النتائج مع  هذه 
الدخل له اأثر معنوي على جانب العوائد غير العادية في فترة اإعلان 

التقارير المالية وبالتالي على جانب ا�ستجابة ال�سوق المالي.
تو�سلت  فقد  الذكر  ال�سابقة  الدرا�سات  من  النقي�س  وعلى 
المحتوى  في  الدخل  لتمهيد  اأثر  وجود  عدم  اإلى  الدرا�سات  من  عدد 
 (Firmansyah, درا�سة  تو�سلت  اإذ  المالية،  للتقارير  المعلوماتي 
 (Herawaty, 2019 اإلى عدم وجود علاقة بين تمهيد الدخل الحقيقي 

 Harnovinsah( والوهمي ومعلوماتية الأرباح، كما تو�سلت درا�سة
Indriani, 2015 &(، اإلى عدم وجود تاأثير لتمهيد الدخل في العوائد 

المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في  وبالتالي  العادية  غير 
الذي تعتبر العوائد غير العادية مقيا�ساً له، الأمر الذي ي�سير اإلى اأن 
دخلها  تمهد  التي  ال�شركات  بين  التمييز  ي�ستطيعون  ل  الم�ستثمرين 
درا�سة  الدرا�سة  هذه  مع  وتتفق  دخلها،  تمهد  ل  التي  وال�شركات 

 (Kamalnejad & Salteh, 2014) (Garizi, et al, 2011)،من كل 
)العتيبي، 2016(، الذين تو�سلوا اإلى عدم وجود اأثر لتمهيد الدخل 
في العوائد غير العادية وبالتالي في المحتوى المعلوماتي للتقارير 
المالية، اأما درا�سة )عبد، 2013( فقد تو�سلت اإلى اقت�سار اأثر تمهيد 
الدخل في العوائد غير العادية على ال�شركات الكبيرة الحجم، في حين 
في  الدخل  لتمهيد  اأثرا  هناك  يكن  لم  الحجم  ال�سغيرة  ال�شركات  اأن 

عوائدها غير العادية.
بحثياً  منحى   )Sutopo, 2003( درا�سة  تناولت  حين  في 
للتدفقات  المعلوماتي  المحتوى  في  الدخل  تمهيد  اأثر  وهو  جديداً 
وتو�سلت  للاأرباح،  المعلوماتي  المحتوى  في  لأثره  اإ�سافة  النقدية 
المحتوى  في  الدخل  تمهيد  لممار�سات  اأثر  وجود  اإلى  الدرا�سة  تلك 
المحتوى  في  اأثرها  اإلى  اإ�سافة  النقدية  للتدفقات  المعلوماتي 
المعلوماتي للاأرباح، واأ�سار الباحث اإلى اأنه من الممكن اأن تكون هذه 

الدرا�سة مرجعاً وبداية لدرا�سات م�ستقبلية في هذا المجال.
الدخل في  اكت�ساف ممار�سات تمهيد  فاإن  اأخرى  ناحية  ومن 
وعوائدها،  الأ�سهم  اأ�سعار  في  �سلباً  ينعك�س  �سوف  المالية  الأ�سواق 
فقدان  نتيجة  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في  وبالتالي 
درا�سة  تناولت  وقد  فيها،  ال�ستثمار  وتراجع  ال�شركات  بتلك  الثقة 
)Dechawet, 1996( في هذا المجال النعكا�سات ال�سوقية لكت�ساف 
التلاعب بالأرباح على �سعر ال�سهم، فقد اأ�سارت تلك الدرا�سة اإلى اأنه 
اأداء  عندما تم الإعلان عن قيام اإحدى ال�شركات بالتلاعب، انعك�س 
ال�شركة  لتلك  ال�سهم  �سعر  انخف�س  باأن  اأ�سهمها،  اأ�سعار  على  ال�سوق 

بن�سبة )%9(. )الظاهر، 2010، �س 68( 
Ú♦♦اأثر♦اختلاف♦كفاءة♦الأ�ضواق♦المالية♦في♦درجة♦تاأثر♦المحتوى

المعلوماتي♦للتقارير♦المالية♦بممار�ضات♦تمهيد♦الدخل:♦

بالرغم من اأن تمهيد الدخل ي�ستند على فر�س اعتقاد الإدارة 
بعدم كفاءة الأ�سواق المالية وبالتالي اإمكانية اإخفاء حقيقة المركز 
اأن  اإل  �س72(   ،2010 الله،  )عبد  الم�ستثمرين  عن  لل�شركة  المالي 
من  هائلًا  كماً  اأظهرت  الأخيرة  ال�سنوات  في  المحا�سبية  الف�سائح 
الكفء  الكفء وغير  المالية  الأ�سواق  المالية في  بالتقارير  التلاعب 

على حد �سواء.
عدمها♦ من♦ ال�ضوق♦ كفاءة♦ اأثر♦ ما♦ الذي يطرح هنا  وال�سوؤال 
المالية♦ للتقارير♦ المعلوماتي♦ المحتوى♦ تاأثر♦ درجة♦ على♦

بممار�ضات♦تمهيد♦الدخل؟♦

جوهرياً  دوراً  عدمها  من  المالية  الأ�سواق  كفاءة  تلعب 
في  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  تاأثر  درجة  تحديد  في 

ممار�سات تمهيد الدخل، والجدول المقارن التالي يو�سح ذلك: 
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2020م )13( - حزيران  مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصادية - المجلد )5( - العدد 

الجدول رقم )03( : 

مقارنة بين أثر اختاف كفاءة الأسواق المالية على درجة تأثر المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية بتمهيد الدخل

اأثر♦تمهيد♦الدخل♦في♦المحتوى♦المعلوماتي♦للتقارير♦المالية♦في♦ظل♦عدم♦كفاءة♦
ال�ضوق♦المالي

اأثر♦تمهيد♦الدخل♦في♦المحتوى♦المعلوماتي♦للتقارير♦المالية♦
في♦ظل♦كفاءة♦ال�ضوق♦المالي

1 - في ظل عدم كفاءة ال�سوق المالية فاإن الم�ستثمرين غير قادرين على معرفة 
حقيقة التغيرات في الربحية فيما اإذا كانت تلك التغيرات لها اأ�سا�س من الواقع اأم 
اإنها مجرد تغير في التقديرات والطرق وال�سيا�سات المحا�سبية البديلة المطبقة، 
وعليه يمكن خداع الم�ستثمرين من خلال ممار�سات تمهيد الدخل والتاأثير على 
اأ�سعار الأوراق المالية وبالتالي التاأثير في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية.
التقارير  الواردة في  الم�ستثمرين يعتمدون على المعلومات  قليل من  عدد   -  2
المالية المن�سورة، وبالتالي فاإن اأثر التعديل في الربحية من خلال تمهيد الدخل 

على اأ�سعار الأ�سهم �سوف يكون محدوداً.
تمكن  المالية  التقارير  بجانب  للمعلومات  اأخرى  م�سادر  وجود  عدم   -  3

الم�ستثمرين من تقييم وتحليل الأرقام الواردة في التقارير المالية.
المالي  ال�سوق  كفاءة  عدم  ظل  في  اأنه  �سبق  مما  الباحثان  وي�ستخل�س   -  4
الكافي، وبالتالي يمكن خداعهم من  ال�ستثماري  الوعي  اإلى  يفتقر الم�ستثمرون 
خلال تمهيد الدخل والتاأثير على اأ�سعار الأ�سهم وعوائدها، وبالتالي التاأثير في 
المحتوى المعلوماتي للتقارير، اإل اأنه و بالوقت نف�سه فاإن تاأثير تلك الممار�سات 
على اأ�سعار الأ�سهم �سوف يكون �سعيفا و محدودا نظراً لقلة اعتماد الم�ستثمرين 

على التقارير المالية.

وتقييم  لفهم  الكافي  والإدراك  الوعي  الم�ستثمرون  يمتلك  المالي  ال�سوق  كفاءة  ظل  في   -  1
خداع  يمكن  ل  وبالتالي  الربحية،  في  البديلة  المحا�سبية  وال�سيا�سات  والطرق  التقديرات  اأثر 
المالية،  الأوراق  اأ�سعار  على  تاأثير  لها  لي�س  �سورية(  خ�سائر  )اأو  اأرباح  اأي  واأن  الم�ستثمرين، 

وبالتالي لي�س لها تاأثير في المحتوى العلوماتي للتقارير.
الأ�سهم،  اأ�سعار  فورية في  ب�سورة  اأثرها  ينعك�س  المالية  التقارير  في  واردة  معلومة  كل   -  2
وبالتالي فاإن اأرقام الربحية المعدلة �سوف تنعك�س في اأ�سعار الأوراق المالية وعوائدها وبالتالي 

في محتواها المعلوماتي ب�سورة فورية.
3 - وجود م�سادر اأخرى مناف�سة للمعلومات المحا�سبية تمكن الم�ستثمرين من تقييم وتحليل 

الأرقام الواردة في التقارير المالية.
الباحثان مما �سبق اأنه في ظل كفاءة ال�سوق المالي يمتلك الم�ستثمرون الوعي  وي�ستخل�س   - 4
ال�ستثماري الكافي لكت�ساف اأي ت�سليل في التقارير المالية، ولكن اإذا اأمكن خداع الم�ستثمرين 
المعلوماتي  المحتوى  على  تاأثيرها  فاإن  ال�سوق،  هذه  في  الدخل  تمهيد  ممار�سات  خلال  من 
للتقارير المالية �سوف يكون في اأعلى م�ستوياته، نظراً لعتماد الم�ستثمرين في هذه الأ�سواق على 
التقارير المالية لتخاذ قراراتهم ال�ستثمارية، وهذا ماتوؤكده الف�سائح المحا�سبية التي اأ�سابت 

كبرى الأ�سواق المالية العالمية التي تتمتع بقدر كبير من الكفاءة.

 scott, 2003,) 2003، ص74)،  (حبيب،   ،(3 2010، ص  (الحلو،   ،(372 -  371 1990، ص.ص  (الشيرازي،  بالاعتماد على  الباحثين  إعداد  من  الجدول 
.(p97)،(Sun& Rath 2008,p.p265 - 267

الدراسة التطبيقية: 

مجتمع البحث وعينته: 

يتكون مجتمع الدرا�سة من جميع ال�شركات المدرجة في �سوق 
على  موزعة  �شركة   )24( عددها  والبالغ  المالية  للاأوراق  دم�سق 
 - تقليدية  م�سارف   - )�سناعي  القت�سادية  القطاعات  مختلف 
اأما عينة الدرا�سة  اإ�سلامية - تاأمين - خدمي - زراعي(،  م�سارف 

فت�ستمل على جميع ال�شركات التي تحقق ال�شروط التالية: 
Ú♦ اأن تكون مدرجة في ال�سوق على مدار الفترة الممتدة بين

عامي )2015 - 2018( 
Ú♦.اأن توفر بيانات عن 4 �سنوات متتالية
Ú♦.اأن تنتهي �سنتها المالية في31/ 12 من كل عام
Ú♦ عدم توقف اأ�سهمها عن التداول خلال نافذة الحدث ب�سكل

من  عام  كل  في  منف�سلة  اأو  مت�سلة  اأ�سهر  �ستة  لمدة  اأو  متوا�سل، 
�سنوات الدرا�سة.

�شركة   )13( ال�شروط  حققت  التي  ال�شركات  عدد  بلغ  وقد 
م�سارف   - تقليدية  م�سارف   - )�سناعي  قطاعات  على  موزعة 
الخدمي  القطاع  من  كل  ا�ستثناء  تم  حيث  تاأمين(   – اإ�سلامية 
والزراعي لعدم تحقيق �شركاتهم ل�شروط اختيار العينة، وقد �سكلت 
عينة الدرا�سة ما ن�سبته 54.16 % من ال�شركات المدرجة في �سوق 
الإح�سائية  الناحية  من  الن�سبة  هذه  وتعد  المالية،  للاأوراق  دم�سق 
مقبولة وممثلة للمجتمع، وباإجمالي م�ساهدات قدرها )13 �شركة* 

3 �سنوات=39 م�ساهدة(.
فترة دراسة البحث: 

تت�سمن فترة الدرا�سة �سل�سلة زمنية مداها )3( �سنوات اعتباراً 
من عام 2015 حتى عام 2017، وقد♦قام♦الباحثان♦باختيار♦هذه♦

الفترة♦للدرا�ضة♦للاعتبارات♦التالية:♦

Ú♦ عدم اإدخال الأعوام ال�سابقة لعام 2012 لوجود عدد من
اإلى  بالإ�سافة  المدة،  تلك  خلال  اأ�سهمها  بتجزئة  قامت  ال�شركات 
 2009 عامي  بين  الفترة  خلال  مرات  عدة  ال�سعرية  الحدود  تغيير 

و2011.
Ú♦ اأ�سعار �شرف الدولر مقابل الليرة التغييرات الكبيرة في 

القوة  في  تغيرات  عنه  نتج  والذي  ال�سابقة،  الأعوام  خلال  ال�سورية 
ال�شرائية لليرة ال�سورية، الأمر الذي �سوف ينعك�س على دقة النتائج 

في حال اإدخال تلك ال�سنوات.
Ú♦ تقطع التداول لعدد كبير من ال�شركات في الفترات ال�سابقة

لعام 2016 الذي اأعُلنت فيه نتائج 2015، نتيجة ظروف الحرب.
Ú♦ لم يتمكن الباحثان من اإدخال عام 2018 �سمن �سنوات

الدرا�سة نظراً للتاأخر الكبير لن�شر التقارير المالية على موقع ال�سوق، 
وتطلب طبيعة البحث اأربعة اأ�سابيع اإ�سافية بعد تاريخ الن�شر لنافذة 

الحدث.
متغيرات البحث: 

تنق�ضم♦متغيرات♦البحث♦اإلى♦ثلاثة♦اأنواع:♦
Ú♦♦:المتغير♦الم�ضتقل

 : )Income smoothing: IS( :تمهيد الدخل
من  لدخلها  ممهدة  وغير  ممهدة  اإلى  ال�شركات  ت�سنيف  تم 
خلال موؤ�شر يعتمد على ق�سمة النحراف المعياري للدخل الت�سغيلي 
على النحراف المعياري للتدفقات النقدية الت�سغيلية، وهذا الموؤ�شر 
للت�سنيف م�ستخدم في العديد من الدرا�سات.انظر على �سبيل المثال 
Ajekwe & Ibiamke, 2017(، )Salehi & Gholami, 2015(، )For-(

oughnejad , et al, 2019(، كما في المعادلة التالي: 
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أثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية 
المالية( للأوراق  دمشق  سوق  على  تطبيقية  )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
د. رزان حسين شهيد

اإذ اإن: 
 σ (Op Inc) : standard deviation in Operating Income in
 the total period:

ويمثل النحراف المعياري للدخل الت�سغيلي لكامل الفترة.
σ (CFO): standard deviation in Cash Flow from: Op-

 erations in the total period:

ويمثل النحراف المعياري للتدفقات النقدية الت�سغيلية لكامل 
الفترة.

غير  �شركة  اإلى  فت�سنف  الواحد  من  اأكبر  الموؤ�شر  كان  فاإذا 
ممهدة، واإذا كان اأ�سغر من الواحد ت�سنف اإلى �شركة ممهدة.

Ú♦ :المتغير♦التابع: المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية
على  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  قيا�س  يعتمد 
تغييرات  اإلى  توؤدي  المن�سورة  المالية  التقارير  كانت  اإذا  ما  اختبار 
في قيمة التوازن لأ�سعار الأ�سهم الحالية وبالتالي العوائد في فترة 
الحدث  درا�سة  منهجية  با�ستخدام  وذلك  المالية  التقارير  اإعلان 
 Rahmawati, 2013(،( الم�ستخدمة في العديد من درا�سات المحتوى
)العتيبي،   ،)2014 )حيدر،   ،))Harnovinsah & Indriani, 2015

قام  وقد   ،)Pathirawasam, 2009(، )Nyamolo, 2010(  ،)2016

�سوق  المالية في  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  باختبار  الباحثان 
دم�سق للاأوراق المالية عن الفترة الممتدة بين )2015 - 2017(، 

من خلال قيا�س العوائد غير العادية �سمن اأربع فترات زمنية: 
اأ�سابيع �سابقة لن�شر التقارير المالية.♦�  4
اأ�سبوع الن�شر.♦�
اأ�سابيع لحقة لن�شر التقارير المالية.♦�  4

نافذة حدث 9 اأ�سابيع )تت�سمن الفترات الثلاث ال�سابقة( 
وقد♦تم♦قيا�ش♦العوائد♦غير♦العادية♦وفق♦الخطوات♦التالية:♦

هذه . 1 في  يتم   :)actual returns( الفعلي  العائد  احت�ساب 
الخطوة قيا�س العائد الفعلي لل�سهم ح�سب المعادلة التالية: 

Rit= (Pit - Pit_1) / Pit - 1

حيث اإن: 
 t في الأ�سبوع i تمثل العائد الفعلي لل�شركة : (return) Rit

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

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

2 . :)expected return( احت�ساب العائد المتوقع
قام الباحثان بقيا�س العائد المتوقع با�ستخدام نموذج العائد 
وهو   Mean adjusted return (MAR)، ال�سوق  بعائد  المخ�سوم 
نموذج م�ستخدم في العديد من الدرا�سات وعلى وجه الخ�سو�س في 
Pathi-( 2(.)انظر على �سبيل المثال(  للأ�سواق المالية محدودة التداول

rawasam، 2009(، )حيدر، 2014(.

Rmt= (It - I t - 1) / I t - 1

حيث اإن: 
t تمثل عائد ال�سوق في الأ�سبوع :(Market return) Rmt

.t تمثل �سعر موؤ�شر ال�سوق في الأ�سبوع :(Market Index) It

الأ�سبوع ال�سوق في  موؤ�شر  �سعر  It - 1 (Market Index): تمثل 

.t - 1
3 . (AR: return Abnormal) :العائد غير العادي لل�سهم

العادي على �سهم كل  العائد غير  يتم في هذه الخطوة قيا�س 
وذلك ح�سب  المتوقع،  والعائد  الفعلي  العائد  الفرق بين  وهو  �شركة 

المعادلة التالية: 
ARit=Rit - Rmtit

Cumulative Abnormal Re- المجمع  العادي  غير  )للعائد 
turn: CAR( : يتم في هذه الخطوة قيا�س متو�سط العائد غير العادي 

المجمع لكل �شركة عن اأربع فترات زمنية )4 اأ�سابيع �سابقة لأ�سبوع 
نافذة  الن�شر،  لأ�سبوع  لحقة  اأ�سابيع  اأربعة  الن�شر،  اأ�سبوع  الن�شر، 
الحدث 9 اأ�سابيع( وذلك عن طريق ق�سمة مجموع العوائد غير العادية 

لل�شركة على عدد الأ�سابيع.
Ú♦ بين العلاقة  ل�سبط  اإ�سافتها  تمت  ال�ضابطة:  المتغيرات♦

المتغير الم�ستقل والمتغير التابع والتخفيف من قيمة الخطاأ الع�سوائي 
في دالة النحدار، وتمثلت في: 

حجم ال�شركة (Size: وقد تم قيا�سه من خلال اللوغاريتم ♦�
الطبيعي لإجمالي الأ�سول.

خلال  من  قيا�سه  تم  وقد   :  (type: sic) Sector القطاع  نوع 
متغيرات وهمية )Dummy Variables( )3( تاأخذ القيم التالية: 

1 م�سارف تقليدية، 2 م�سارف اإ�سلامية، 3 �شركات التاأمين، 
4 باقي القطاعات.

اختبار فرضيات الدراسة: 
ت�ضمنت♦الدرا�ضة♦اأربع♦فر�ضيات♦على♦ال�ضكل♦الآتي:♦

�سوق ♦♦ في  المدرجة  ال�شركات  تمار�س  ل  الأولى:  الفر�سية 
دم�سق للاأوراق المالية تمهيد الدخل.

ن�سبة  موؤ�شر  الباحثان  ا�ستخدم  الفر�سية  هذه  لختبار 
النحراف المعياري للدخل الت�سغيلي للانحراف المعياري للتدفقات 
وقد  ممهدة  وغير  ممهدة  اإلى  ال�شركات  لت�سنيف  الت�سغيلية  النقدية 

كانت النتائج على ال�سكل التالي: 
الجدول رقم )04( : 

نتائج قياس تمهيد الدخل في سوق دمشق للأوراق المالية خال الفترة الممتدة بين 
2017 - 2015

PercentFreqClassification

84.62%11Smoother

15.38%2Non - smoother

100%13Total

ن�سبة  اأن   )4( رقم  اأعلاه  الجدول  من  يلاحظ  النتائج:  تف�ضير♦
بلغت  المالية  للاأوراق  دم�سق  �سوق  في  الدخل  تمهيد  ممار�سة 
 ،2017  -  2015 عامي  بين  الممتدة  الفترة  خلال   84.62%

ويعزو الباحثان ارتفاع ن�سبة ممار�سة ال�شركات المدرجة في �سوق 
(2) لم يقم الباحثان بحساب العائد المتوقع عن طريق نموذج السوق لأنه

دمشق  سوق  منها  يعاني  والتي  المحدود،  التداول  مشكلة  وجود  عدم  يتطلب 
للأوراق المالية.

(3) استخدم الباحثان متغيراً وهمياً لنوع القطاع لأن نوع القطاع من العناصر

النوعية التي قد يكون لها تأثير على المتغير التابع ولكن لا يمكن قياسها رقمياً.
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اإلى ظروف الحرب في �سوريا  الدخل  دم�سق للاأوراق المالية لتمهيد 
والمخاطر الكبيرة الناتجة عنها، الأمر الذي قد ي�سكل دافعاً لل�شركات 
لممار�سة تمهيد الدخل لإظهاره في �سكل �سل�سلة م�ستقرة لتحقيق نوع 
من ال�ستقرار في نتيجة اأعمالها والثقة باأدائها، وتتفق نتائج هذه 
الدرا�سة مع نتائج درا�سة )يو�سف واآخرين، 2016( التي طبقت على 
�سوق دم�سق للاأوراق المالية و تو�سلت اإلى اأن ال�شركات المدرجة في 
�سوق دم�سق للاأوراق المالية مار�ست تمهيد الدخل بن�سبة 83.33% 
خلال الفترة الممتدة بين الربع الأول من عام 2011 ولغاية الربع 
الرابع من عام 2015، في حين تختلف مع نتائج درا�سة )اإ�سماعيل، 
للاأوراق  دم�سق  �سوق  على  طبقت  اأي�ساً  والتي   )2016 وكرمة، 
المالية وتو�سلت اإلى اأن ال�شركات المدرجة في �سوق دم�سق للاأوراق 
المالية مار�ست تمهيد الدخل بن�سبة 45.5 % خلال الفترة الممتدة 
في  الختلاف  ذلك  الباحثان  ويعزو   ،2014  -  2010 عامي  بين 
دم�سق  �سوق  في  التطبيق  مو�سع  ال�شركات  اختلاف  اإلى  النتائج 
للاأوراق المالية، بالإ�سافة اإلى اختلاف الفترات الزمنية، واختلاف 
الأ�ساليب الإح�سائية الم�ستخدمة عند تطبيق نموذج Eckel بين كل 
كرمة،  )اإ�سماعيل،  ودرا�سة   )2016 واآخرين،  )يو�سف  درا�ستي  من 
الدرا�سة  القيا�س الم�ستخدم في  2016(، ف�سلًا عن اختلاف نموذج 

الحالية عن الدرا�ستين ال�سابقتي الذكر.
العدمية  الفر�سية  رف�س  يمكن  �سبق  ما  خلال  ومن  وعليه 
ال�شركات المدرجة في �سوق دم�سق  اإن  اأي  البديلة؛  الفر�سية  وقبول 
للاأوراق المالية مار�ست تمهيد الدخل خلال الفترة الممتدة بين عامي 

.2017  - 2015

اإح�سائية لتمهيد ♦♦ اأثر ذو دللة  الثانية: ل يوجد  الفر�سية 
الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية المن�سورة في �سوق 

دم�سق للاأوراق المالية.
لحجم ♦♦ اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل  الثالثة:  الفر�سية 

ال�شركة في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية المن�سورة في �سوق 
دم�سق للاأوراق المالية.

لنوع ♦♦ اإح�سائية  دللة  ذو  اأثر  يوجد  ل  الرابعة:  الفر�سية 
القطاع في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية المن�سورة في �سوق 

دم�سق للاأوراق المالية.
ولختبار الفر�سيات )2 - 3 - 4( قام الباحثان ببناء نموذج 

انحدار لهذا الغر�س، وهو على ال�سكل التالي: 
 CARi= b0 + b1 ISi + b2 sizei + b3 sici +ei

حيث اإن: 
عن  عبارة  وهو  المجمع،  العادي  غير  العائد  متو�سط   CARi

مجموع العوائد غير العادية على عدد الأ�سابيع للفترة المدرو�سة.
ISi: موؤ�شر تمهيد الدخل وياأخذ الرقم )1( اإذا ال�شركات مار�ست 

تمهيد الدخل، والرقم )0( اإذا ال�شركات لم تمار�س تمهيد الدخل.
Sizi: حجم ال�شركة.

sici: نوع القطاع.

اأربع فترات زمنية محيطة  اإجراء تحليل النحدار عن  وقد تم 
بتاريخ ن�شر التقارير المالية وهي )4 اأ�سابيع �سابقة للن�شر، اأ�سبوع 
اأ�سابيع   9 وهي  الحدث  نافذة  للن�شر،  لحقة  اأ�سابيع  اأربعة  الن�شر، 
هو  كما  النتائج  كانت  وقد  المالية(،  التقارير  ن�شر  بتاريخ  محيطة 

وارد في الجدول التالي:

الجدول رقم )05( : 
 نتائج اختبار أثر تمهيد الدخل وحجم الشركة ونوع القطاع في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية خال الفترة الممتدة بين )2015 - 2017( 

Event windows
 )week 9 ( 

After 4 weeks of
Announcement

Announcement 
Week

Before 4 weeks of
Announcement

 Dependent Variable (CAR)

Sig

 Unstandardized

Coefficients
Sig

 Unstandardized

Coefficients
Sig

 Unstandardized

Coefficients
Sig

 Unstandardized

Coefficients Independent

Variables Std.

Error
B

Std.

Error
B

Std.

Error
B

Std.

Error
B

.329.259.256.140.605.914.057.186 - .3670.076.080 - .146Constant

.688.028.011.473.065.047.462.020.015.041.009 - .018IS

.316.023 - .023.130.053 - .083.071.016.031.060.007.014Size

.772.016 - .005.567.036 - .021.203.011.015.295.005.005Sic

.226.315.400.425R

.051.100.160.181R2

.6271.2892.2202.573F - statistic

.602.293103..070Sig

CAR i= b0 + b1 ISi + b2size + b3 sici +ei,

B 1, B2, B3: Partial regression Coefficients, R: Correlation Coefficients, Sig: significance
 R2: Determination Coefficients , Std.Error: Standard Error of Estimate



107

أثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية 
المالية( للأوراق  دمشق  سوق  على  تطبيقية  )دراسة 

أ. حلا عدنان نيربي
د. رزان حسين شهيد

تف�ضير♦النتائج:♦
نموذج ♦� معنوية  عدم   )5( رقم  اأعلاه  الجدول  من  يلاحظ 

النحدار لجميع الفترات مو�سع الدرا�سة )اأ�سبوع الن�شر – 4 اأ�سابيع 
لحقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية – نافذة حدث تت�سمن 9 اأ�سابيع 
محيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية(، با�ستثناء الفترة ال�سابقة لن�شر 
التقارير المالية )4 اأ�سابيع �سابقة لتاريخ ن�شر التقارير المالية( التي 
كانت معنوية عند م�ستوى معنوية )%10(، كما بلغت قيمة معامل 
التحديد لهذه الفترة R2 = (181). وهي قيمة منخف�سة، وتدل على اأن 
المتغير الم�ستقل )تمهيد الدخل( والمتغيرات ال�سابطة تف�شر فقط ما 
مقداره )%18( من التغير الحا�سل في المتغير التابع وهو )العوائد 
غير العادية(، واأن ما ن�سبته )%82( ترجع اإلى متغيرات اأخرى، وقد 

كانت نتائج تحليل النحدار لهذه الفترة كما ياأتي: 
بالن�ضبة♦للمتغير♦الم�ضتقل:♦

هو  الفترة  هذه  في  الدخل  لتمهيد  الم�ستقل  المتغير  معامل 
اإلى تخفي�س  يوؤدي  الدخل  اأن تمهيد  يدل على  و�سالب، مما  معنوي 
الفترة  في  الممهدة  غير  بال�شركات  مقارنة  العادية  غير  العوائد 

ال�سابقة لن�شر التقارير المالية )4 اأ�سابيع �سابقة للن�شر(.
رف�س  هي  الثانية  الفر�سية  اختبار  نتيجة  فاإن  وعليه 
لتمهيد  اأثر  )يوجد  باأنه  البديلة  الفر�سية  وقبول  العدمية  الفر�سية 
الأثر  هذا  اأن  اإل  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في  الدخل 
اأ�سابيع   )4( المالية  التقارير  لن�شر  ال�سابقة  الفترة  على  اقت�شر 
في  الدخل  تمهيد  تاأثير  اقت�سار  الباحثان  ويعزو  للن�شر(،  �سابقة 
المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على الفترة ال�سابقة للن�شر اإلى 
�سوق  المدرجة في  ال�شركات  للعديد من  المالية  التقارير  ن�شر  تاأخر 
دم�سق للاأوراق المالية، والذي من الممكن اأن يكون قد اأتاح لبع�س 
التقارير  في  الواردة  المعلومات  اإلى  الو�سول  فر�سة  الم�ستثمرين 
المالية ب�سورة غير ر�سمية قبل اإعلانها في ال�سوق المالي بال�سورة 
لتمهيد  التاأثير  محدودية  ت�سير  ثانية  ناحية  ومن  اأنه  اإل  الر�سمية، 
اعتماد  قلة  اإلى  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في  الدخل 
ال�ستثمارية،  قراراتهم  لتخاذ  المالية  التقارير  على  الم�ستثمرين 
المالية  للاأوراق  دم�سق  �سوق  اإلى عدم كفاءة  يعود  قد  الذي  الأمر 
دم�سق  �سوق  في  الدرا�سات  نتائج  من  العديد  اإليه  تو�سلت  الذي 
ال�سمان،  )مو�سلي،   ،)2013 )قرعان،  مثل  المالية  للاأوراق 

.)Hassan,2014( ،)2013

 2015) من  كل  درا�سة  نتائج  مع  الدرا�سة  هذه  نتيجة  وتتفق 
 (Harnovinsah & Indriani, (Kamalnejad& Salteh, 2014) Garizi,

،( (et al, 2011 )العتيبي، 2016( في عدم وجود اأثر لتمهيد الدخل 

غير  بالعوائد  عنه  معبراً  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في 
�سمن  المالية  التقارير  ن�شر  بتاريخ  المحيطة  الفترة  في  العادية 
نتائج  مع  الدرا�سة  هذه  نتيجة  وتتعار�س  بالكامل،  الحدث  نافذة 
 Dewi, 2018( ،)Martinez & Castro,2011( ،)Al -( درا�سة كل من
Qaisi, 2011(، )Reza & Mortrza, 2014(، الذين تو�سلوا اإلى وجود 

معبراً  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في  الدخل  لتمهيد  اأثر 
عنه في العوائد غير العادية في الفترة المحيطة بتاريخ ن�شر التقارير 
المالية �سمن نافذة الحدث بالكامل، ويعزو الباحثان التعار�س في 
نتائج الدار�سات لختلاف الأ�سواق المالية مو�سع التطبيق واختلاف 
كفاءتها والتي تعك�س �سمناً كلًا من درجة اعتماد الم�ستثمرين على 

الم�ستثمرين  وعي  وم�ستوى  قراراتهم،  اتخاذ  في  المالية  التقارير 
واإدراكهم لأثر الطرق المحا�سبية في التقارير المالية وعدم انخداعهم 
بها، ف�سلًا عن اأثر طرق القيا�س وفترات الدرا�سة على تلك النتائج، اأما 
فيما يخ�س نتائج اختبار اأثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي 
المالية  التقارير  لن�شر  ال�سابقة  )الفترة  فترات  في  المالية  للتقارير 
من  المزيد  اإجراء  في�ستلزم  للن�شر(  اللاحقة  الفترة   - الن�شر  – فترة 

البحوث والدار�سات لختبار مدى توافق نتيجة هذه الدرا�سة مع ما 
�ستتو�سل اإليه الدرا�سات.

بالن�ضبة♦للمتغيرات♦ال�ضابطة:♦
المتغير ال�سابط حجم ال�شركة: معامل المتغير ال�سابط حجم 
التقارير المالية موجب ومعنوي، مما  ال�سابقة لن�شر  ال�شركة للفترة 
العوائد غير  ال�شركة في  ال�سابط حجم  للمتغير  اأثر  على وجود  يدل 

العادية في هذه الفترة.
وعليه فاإن نتيجة اختبار الفر�سية الثالثة هي رف�س الفر�سية 
ال�شركة في  اأثر لحجم  باأنه )يوجد  البديلة  الفر�سية  العدمية وقبول 
فقط  اقت�شر  الأثر  اأن هذا  اإل  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى 

على الفترة ال�سابقة لن�شر التقارير المالية )4( اأ�سابيع(.
 Garizi, et( من  كل  درا�سة  مع  الدرا�سة  هذه  نتيجة  وتتفق 
اأثر لحجم ال�شركة في  2016( في عدم وجود  al, 2011(، )العتيبي، 

بتاريخ  المحيطة  الفترة  في  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى 
ن�شر التقارير المالية �سمن نافذة الحدث بالكامل، في حين تتعار�س 
 Al - Qaisi,( ،)2013 ،نتيجة هذه الدرا�سة مع درا�سة كل من )عبد
غير  العوائد  في  ال�شركة  لحجم  اأثر  وجود  اإلى  تو�سلا  اللذين   )2011

العادية في الفترة المحيطة بتاريخ ن�شر التقارير المالية �سمن نافذة 
الحدث بالكامل، اأما فيما يخ�س نتائج اختبار اأثر حجم ال�شركة في 
ال�سابقة  )الفترة  فترات  على  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى 
للن�شر(  اللاحقة  الفترة   - الن�شر  فترة   – المالية  التقارير  لن�شر 
البحوث والدار�سات لختبار مدى توافق  اإجراء المزيد من  في�ستلزم 

نتيجة هذه الدرا�سة مع ما �ستتو�سل اإليه الدرا�سات.
نوع  ال�سابط  المتغير  معامل  القطاع:  نوع  ال�سابط  المتغير 
ال�سابط  المتغير  اأن  يدل على  الفترة غير معنوي، مما  لهذه  القطاع 

نوع القطاع غير موؤثر في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية.
وعليه فاإن نتيجة اختبار الفر�سية الرابعة هي قبول الفر�سية 
المعلوماتي  المحتوى  في  القطاع  لنوع  اأثر  يوجد  )ل  باأنه  العدمية 

للتقارير المالية( في جميع الفترات مو�سع الدرا�سة.
 Garizi,( وتتفق نتيجة هذه الدرا�سة مع ما تو�سل اإليه كل من
اأثر لنوع  2013( في عدم وجود  )اأبو ن�سار، وحمد،   ،)et al, 2011

المعلوماتي  العادية وبالتالي في المحتوى  العوائد غير  القطاع في 
المالية  التقارير  ن�شر  بتاريخ  المحيطة  الفترة  في  المالية  للتقارير 
�سمن نافذة الحدث بالكامل، في حين تتعار�س نتيجة هذه الدرا�سة 
مع درا�سة )Al - Qaisi, 2011( التي تو�سلت اإلى وجود اأثر لنوع القطاع 
التقارير  ن�شر  بتاريخ  المحيطة  الفترة  في  العادية  غير  العوائد  في 
اأثر نوع  اأما فيما يخ�س نتائج اختبار  المالية �سمن نافذة الحدث 
القطاع في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية على فترات )الفترة 
ال�سابقة لن�شر التقارير المالية – فترة الن�شر - الفترة اللاحقة للن�شر( 
البحوث والدار�سات لختبار مدى توافق  اإجراء المزيد من  في�ستلزم 
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نتيجة هذه الدرا�سة مع ما �ستتو�سل اإليه الدرا�سات.

النتائج والتوصيات: 

أولًا: النتائج: 

اإلى♦ تق�ضيمها♦ يمكن♦ النتائج♦ من♦ عدد♦ اإلى♦ الدرا�ضة♦ تو�ضلت♦
مجموعتين♦كما♦ياأتي:♦

Ú♦♦:تو�ضلت♦الدرا�ضة♦النظرية♦اإلى♦اأنه
تمار�سها ♦� تجاهلها  يمكن  ل  حقيقة  الدخل  تمهيد  اأ�سبح 

ال�شركات في الأ�سواق المالية الكفء وغير الكفء على حد �سواء مع 
اختلاف تاأثيرها في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية باختلاف 

الكفاءة التي تحدد درجة ذلك التاأثير على النحو التالي: 
يوؤدي تمهيد الدخل في ظل عدم كفاءة الأ�سواق المالية اإلى ♦�

الأ�سهم وعوائدها،  اأ�سعار  التاأثير على  الم�ستثمرين، وبالتالي  خداع 
الأمر الذي ينعك�س على المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية، اإل اأنه 
وفي الوقت نف�سه فاإن اأثر تلك الممار�سات في المحتوى المعلوماتي 
اعتماد  لقلة  نظراً  ومحدوداً  �سعيفاً  يكون  �سوف  المالية  للتقارير 

الم�ستثمرين على التقارير المالية.
اإلى ♦� المالي  ال�سوق  كفاءة  ظل  في  الدخل  تمهيد  يوؤدي  ل 

ت�سليل الم�ستثمرين لمتلاكهم الوعي ال�ستثماري الكافي لكت�ساف 
الم�ستثمرين  خداع  اأمكن  اإذا  ولكن  المالية،  التقارير  في  ت�سليل  اأيّ 
تاأثيرها  فاإن  ال�سوق،  هذه  في  الدخل  تمهيد  ممار�سات  خلال  من 
اأعلى  في  يكون  �سوف  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  في 
م�ستوياته، نظراً لعتماد الم�ستثمرين في هذه الأ�سواق على التقارير 

المالية لتخاذ قراراتهم ال�ستثمارية.
تمهيد ♦� من  كل  تاأثير  في  الجذري  الختلاف  من  بالرغم 

الدخل النتهازي و المعلوماتي على التقارير المالية، اإل اأنه لم يتم 
حتى الآن التو�سل اإلى معيار موحد ومتفق عليه بين الباحثين يوؤكد 
دقة  على  يوؤثر  الذي  الأمر  معلوماتية،  اأو  انتهازية  الممار�سات  اأن 

نتائج الأبحاث والدرا�سات المتعلقة في مجال تمهيد الدخل واآثاره.
Ú♦♦:تو�ضلت♦الدرا�ضة♦التطبيقية♦اإلى

للاأوراق ♦� دم�سق  �سوق  في  المدرجة  ال�شركات  ممار�سة   
 2015( عامي  بين  الممتدة  الفترة  خلال  الدخل  تمهيد  المالية 
الدخل  لتمهيد  ال�شركات  ممار�سة  ن�سبة  بلغت  حيث   ،)2017  -

%84.62، وهي ن�سبة مرتفعة جداً.

المعلوماتي ♦� المحتوى  في  الدخل  لتمهيد  �سلبي  اأثر  وجود 
الأثر  هذا  اأن  اإل  المالية،  للاأوراق  دم�سق  �سوق  في  المالية  للتقارير 
اقت�شر على الفترة ال�سابقة لن�شر التقارير المالية، الأمر الذي ي�سير 
المالية  التقارير  في  الواردة  للمعلومات  ت�شريب  وجود  احتمال  اإلى 
اأن هذا الأثر كان  اإل  ال�سوق المالي ب�سورة ر�سمية،  قبل ن�شرها في 
على  الم�ستثمرين  اعتماد  قلة  اإلى  يعود  قد  والذي  ومحدوداً  �سعيفاً 
المالية  للاأوراق  دم�سق  �سوق  كفاءة  عدم  نتيجة  المالية  التقارير 
الذي تو�سلت اإليه عدد من الدرا�سات في هذا المجال، وتتفق نتيجة 
اإليه بالنتائج النظرية للبحث  الدرا�سة التطبيقية مع ما تم التو�سل 
حول اأثر تمهيد الدخل في المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية في 

الأ�سواق المالية غير الكفء.

وجود اأثر اإيجابي لحجم ال�شركة في المحتوى المعلوماتي ♦�
الأثر  هذا  اأن  اإل  المالية،  للاأوراق  دم�سق  �سوق  في  المالية  للتقارير 

اقت�شر على الفترة ال�سابقة لن�شر التقارير المالية.
المعلوماتي ♦� المحتوى  في  القطاع  لنوع  اأثر  وجود  عدم 

التقارير  ن�شر  بتاريخ  المحيطة  الفترات  جميع  في  المالية  للتقارير 
المالية.

ثانياً: التوصيات: 

في♦�ضوء♦الدرا�ضة♦التي♦اأجراها♦الباحثان♦والنتائج♦التي♦تو�ضلا♦
اإليها،♦يو�ضي♦الباحثان♦بما♦ياأتي:♦

الدخل، ♦� تمهيد  بممار�سات  الم�ستثمرين  توعية  �شرورة 
وانعكا�سات تلك الممار�سات واآثارها على التقارير المالية بنوعيها 

النتهازي والمعلوماتي.
اختبار ♦� مجال  في  الأكاديمية  البحوث  من  المزيد  اإجراء 

نوع ممار�سات تمهيد الدخل بغية الو�سول لمعيار مو�سوعي ومتفق 
عليه عالمياً للتمييز بين تمهيد الدخل النتهازي والمعلوماتي، ليتم 
طرحه وتبنيه في الأ�سواق المالية، وا�ستخدامه من قبل الم�ستثمرين 
الغاية  تحقيق  من  ال�شركات  تتمكن  لكي  فيها،  الماليين  والمحللين 
بم�سالح  الإ�شرار  دون  المعلوماتي،  الدخل  تمهيد  من  المرجوة 

ال�شركة في حال اكت�ساف تلك الممار�سات.
�شرورة العمل على تخفي�س مدة التاأخير في ن�شر التقارير ♦�

المالية، وذلك للحد من ظاهرة ت�شريب المعلومات الواردة في التقارير 
المالية قبل اإعلانها بالطرق الر�سمية.

يو�سي البحث باإعادة تطبيق هذه الدرا�سة في اأ�سواق مالية ♦�
الن�شر،  اأ�سبوع  للن�شر،  ال�سابقة  )الفترة  الزمنية  الفترات  على  اأخرى 
الفترة اللاحقة للن�شر(، لمعرفة مدى توافق نتائج تلك الدرا�سات مع 

الدرا�سة الحالية.
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