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 علان عه الأرباحالاتىي ىجهت وظر المستثمر لمحقراءة ل

 في بىرصت عمان للأوراق الماليت المستثمريهلعيىت مه  دراست

 إعداد

 أستاذ المحاسبت المساعد                                                             وعىميىسف د.ريان                       د. ريان يىسف وعىم      التميميمجيد د.أرشد فؤاد               

 ممخص 
الاعلن  ، كونلإعلن عن الأرباح امحتوى وشركات( ل أفراداً وجية نظر المستثمرين )ل تحميلً الدراسة  تاستيدف

في تحسين قدرة المستثمر عمى  تسيمشكل ونوعية المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية التي دد حي عن الارباح
 الإعلنات عن الأرباح. وىمحتقراءة 

لإعلن اوشركات( لمحتوى  أفرادبمستوى إدراك المستثمر ) ، الأولى تتعمق فرضيتين رئيستينعمى اعتمد البحث 
 بشأنبين عينة البحث  الإحصائيةالفروقات بتحديد  و الاخرى، ووفقا لممجالات المعتمدة في الدراسة  عن الأرباح
لبعض فقرات بمستوى مرتفع  اً إدراكإلى أن ىناك نتائج الاختبار وأشارت . احالأربعن  الإعلنمحتوى مجالات 
محتوى  عنبين عينة البحث  إحصائياانو لاتوجد فروقات دالة الا  من قبل المستثمر،علن عن الارباح الأمحتوى 

 .الأرباحلمحتوى  مجال واحد من المجالات الخمسفي سوى الاعلن ، 

 . ، مشكمة الوكالة ، التوقعات العامة ، مفاجئة الارباح لارباحامحتوى  -الدالة:الكممات 

Abstract 

This research aims to investigate the information content of Earning announcement, 

and the Investor perception level. And this information content is renewed in form 

and quality of the accounting and un-accounting information, which contributes in 

the improvement of the ability to read the implied messages included in the earnings 

announcements. 

In this paper, two main hypotheses has been adopted to explain the Investor 

perception level; the first concerns the level of investor's perception of the 

information content in the earnings announcement, the second determines the 

different perception among the sample. 

The analysis of the results indicates that there is a high level of perception for the 

information content by the investor, as well as identifying no different Investor 

perception level except one area . 

Key word: Earning Content , Earning Surprise , Problem Agency , Consensus 

Forecasts . 

 



 254 

 المقدمة
يجاً شاملً ومتكاملً ييدف إلى ربط المعمومات المفصح عنيا لإعلن عن الأرباح بكونو منايوصف محتوى 

تضييق و ،  من جانب تحركات اسعارىا السوقيةبالتقارير المالية لمشركات بعمميات تقييم الورقة المالية وتحديد 
بؤات ، ومدى مطابقتيا لتن فجوة التباين بين تنبؤات المستثمرين ومحممي الأوراق المالية عموماً بشأن الأرباح

المساىمة في  . ىذا فضل عنمن جانب آخر الإدارة المفصح عنيا في إعلناتيا عن أداء الشركة في المستقبل
، بيدف إيجاد اتفاق عام بين المستفيدين  تحسين قدراتيم التنبؤية والتحميمية لمجموعة المعمومات المفصح عنيا

، وتجنب أخطاء التنبؤ  الفورية لأسعار الأسيم السوقيةعن توقعات الإدارة بأدائيا ولضمان الاستجابة السريعة و 
 .(Earning Surprise)وظيور ما يسمى بالأرباح المفاجئة 

قدرات تنشأ نتيجة اختلف ، للإعلن عن الأرباح  محتوى المعمومات قراءةتجانس في العدم أن مشكمة 
في تقييم ىذا المحتوى . ( وشركات أفراد رين)محممي الأوراق المالية والمستثممن المخرجات المالية المستفيدين 
فردية في درجة التبسيط والتعقيد عند معالجة المعمومات ونمط القرار الشخصي الذي يتأثر  اك فروقأي بمعنى ىن

فضلً عن تعدد وتنوع بيئة المعمومات  .عند تقييم الفرص الاستثمارية  التي يحتاجياومقدار المعمومات بطبيعة 
ما ينعكس عمى كفاءتيم في ب، معمومات تفوق طاقتيم الاستيعابية  يل المستثمرينتحمورىا في بد تسيمالتي 

أشارت  وعميو فقد ترتيب وعرض المعمومات بشكل يمبي احتياجاتيم التحميمية لصياغة قراراتيم الاستثمارية.
لمحتوى الاعلن عن   ىميةاإلى أن ىناك  ، الدراسات والبحوث في مجال النظرية المحاسبية والنظرية المالية

الدراسة ىذه . وفي إطار . كونو ذات قيمة وفائدة لمتخذ القرار في الأسواق الناشئةلممستثمرين لاسيما  ، لأرباحا
 ل اختبار مستوى أدراك المستثمر لمحتوى المعموماتالحالية، فإنيا تحاول أن تضع مساىمة متواضعة من خل 

،  الأسعار السوقية للأسيمالتعرف عمى مدى قدرة ىذا المحتوى عمى تفسير ، ىذا بجانب  للإعلن عن الأرباح
 ىادفاً لمتحقق من مدى مطابقة النظرية مع الواقع.

 : منيجية البحثأولاً 
 مشكمة البحث وأىميتو -1

تحاول الإدارة من خلليا إرسال  ،للإعلن عن الأرباح بأنو مجموعة من الإشارات  اتمحتوى المعموميوصف 
او  فرادسواء المستثمرين الأ عمومات بشأن استقرار الأرباح ومعدلات نموىا المتوقعة إلى عموم المستثمرينالم

عن توقعات  ريناتجاىا عاما لتنبؤات المستثميجب ان يوفر لإعلن عن الأرباح ان ا اي.  المستثمر المؤسسي
، عمى فرض وجود  لدقيقة لأسعار الأسيم السوقيةفي ظل الاستجابة السريعة وا الإدارة بالأرباح المستقبمية لمشركة

الإشارات التي تعكسيا الأرباح الحالية عمى وقدرة عالية لقراءة مجموعة من المستثمرين المرتقبين عمى وعي كاف 
 وطبقاً ليذه الحقائق تبرز مشكمة المواءمة بين النظرية والتطبيق.  التنبؤ بالأرباح المستقبمية.

، تظير مشكمة الوكالة للإدارة ، التي تتمخص بسموك الإدارة وقدرتيا عمى تحقيق مصمحة  فعمى صعيد النظرية
، من خلل ترجمة ىذا السموك في المعمومات المفصح  المساىمين في استقرار الأرباح ومعدلات نموىا المتوقعة
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تفقد قيمتيا في ظل فرضية لإعلن عن الأرباح بجانب أن معولية محتوى ا ، ىذا عنيا بالتقارير المالية لمشركة
 .  السوق الكفؤ لأنو لا يمكن تحقيق ميزة معموماتية لأي من المتعاممين في السوق

 تتباينمن المستثمرين ، لوجود أطرافاً متعددة  أما عمى صعيد التطبيق فإن المشكمة في معالميا تصبح أكثر تشابكاً 
وعمى تحويل تمك من جانب ،  ضمنيا الاعلن عن الارباحقراءة الاشارات التي يت دعن التعبير الدقيقب قدراتيم

ومثل ىذا . من جانب اخر سعار السوقيةلااتعديل الإشارات إلى معمومات ذات قيمة اقتصادية يعول عمييا في 
قد يؤدي الى توسيع الفجوة بين تنبوءات المستثمرين  الاختلف في مستوى قراءة محتوى الاعلن عن الارباح

)المتحقق قد يكون أكبر أو أقل  Earning Surprisesويتولد ما يعرف بالأرباح المفاجئة الارباح والادارة عن 
لمحتوى قراءة وجية نظر المستثمر ىمية البحث في في ضوء طبيعة المشكمة ومعالميا، تبرز أ من التوقعات(.

 عبر التساؤلات الاتية، في بيئة الفحص والاختبار  لأرباحلإعلن عن اا

 ؟ رباح التي تتضمنيا قوائم الدخل لمشركات ليا محتوى معموماتالأ ىل أن  .أ 

 ؟ طبيعة المجالات التي يغطييا ذلك المحتوى مااذا كان ليذه الارباح محتوى  .ب 

 ؟ والمستثمر المؤسسي فرادالأي من ىذه المجالات ليا مستوى ادراك مرتفع من قبل أ .ج 

 ؟ (والمستثمر المؤسسي فرادالأرة )ف باختلف الجية المستثمأن مستوى الادراك يختموىل  .د 

 أىداف البحث -2

في تفسير واقع الأحداث والفعاليات واىمية مضامينو لأرباح علن عن الاامحتوى ل معرفيوصف  -أ
 الحالية، لغايات التنبؤ بالمستقبل.

عمى قراءة الإشارات الضمنية التي تعبر  والمستثمر المؤسسي فرادالأالمستثمرين قدرة  بيان -ب
 عنيا المعمومات المفصح عنيا بتقارير الأرباح.

ومن وجية نظر المستثمرين في بورصة للأرباح  توضيح نوعية وطبيعة محتوى المعمومات -ج
 .المالية للأوراقعمان 

 فرضيات البحث -3

لمحتوى  (والمستثمر المؤسسي فرادالأ) ىناك مستوى إدراك ظاىري مرتفع من قبل المستثمرين -أ
 الأرباح، وذو دلالة معنوية إحصائيا. لإعلن عنا

 الإعلنائية في مستوى إدراك المستثمرين لمحتوى ىناك فروق ذات دلالة إحص -ب           
 (.والمستثمر المؤسسي فرادالأ)المستثمرة ية جيعزى لم الأرباحعن            

 مجتمع البحث وعينتو -4

في بورصة عمان للأوراق المالية. وتم سحب عينة  ثمر المؤسسيوالمست دفراالأبالمستثمرين تمثل مجتمع البحث 
. ومبرر اختيار مجتمع البحث وعينتو والشركات فرادالأتوزعت بالتساوي بين  ( مشاىدة111عشوائية مؤلفة من )
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 ،من جانب سموكيا الاستثماري في لأرباح الاعلن عن االفئة التي يؤثر مستوى إدراكيا لمحتوى يعود إلى كونيا 
 .من جانب اخرأسعار الأسيم السوقية تحديد  وعند

 مصادر جمع المعمومات والبيانات  -5

لإغناء الجوانب المعرفية لمحتوى تم استطلع الأدبيات المعرفية في النظرية المحاسبية والفكر المالي المعاصر، 
ظرية مع الواقع في بيئة الفحص . ولغرض استقراء الرؤية المعرفية والتحقق من مطابقة الن لأرباحالاعلن عن ا

تمثل مضامينيا محتوى مجالات  موزعة عمى خمسن سؤالًا من عشريوالاختبار، تم تصميم استبانو مكونة 
الذي  لممجالوانتمائيا  ، الاستبانومدى وضوح فقرات ولغرض ضمان ، ( 1)انظر الجدول رقم لإعلن عن الأرباح ا

الخبراء في حقل المالية والمحاسبة من الوسط الأكاديمي وكذلك من عمى مجموعة من  م عرضيات،  وضعت ضمنو
حقل العمل لا سيما العاممين في حقل المال والاستثمار وفي بورصة عمان للأوراق المالية. وقد أخذت الأستبانة 

عية مل الأسبو أيام الع و طوالفقراتيا. وزعت الأستبانة عمى عينة البحث ، وتم متابعتيا ميدانياً  عنثقة الخبراء 
 تم إخضاع جميع المشاىدات للختبار.وفحصيا . وبعد تدقيق الإجابات  لبورصة عمان

 (1جدول )

 مجالات محتوى الاعلان عن الأرباح
 أسئلة المجال المجالات

 1،4،3،2،1 مجالا لتماثل المعلومات الإعلان عن الأرباحمحتوى  -1

 16،،،،،،،0 والكفاٌة للمعلوماتٌوفر الشفافٌة  الإعلان عن الأرباحمحتوى  -4

 11،14،13،12 الإعلان عن الأرباح ٌوفر مؤشرات للنمو بالأرباحمحتوى  -3

 ،11،10،1 الإعلان عن الأرباح ٌعبر عن سٌاسات الاستثمار والتموٌلمحتوى  -2

 46،،1،،1 فً الأسعار السوقٌةٌنعكس لأرباح الاعلان عن امحتوى  -1

 
 الإدراك الظاىري لدى عينة البحثمعيار تحديد مستوى  -6

 صمت إلييا الدراسةتو ، فإن قيم المتوسطات الحسابية التي استبانة البحث تدرج المقياس المستخدم في وفقا ل
-1لتحديد مستوى الإدراك الظاىري ولكل مجال من المجالات الخمسة الرئيسة ، إذ قسم المعيار )معيار ك اعتمدت

 :( 2وكما موضح في الجدول رقم )متساوية  حدود ة( إلى ثلث5
 (2جدول )

 سمم درجات المقياس لمستوى الإدراك الظاىري
 مستوى الإدراك الظاىري المتوسط الحسابيحدود 
 مرتفع 5 - 3668
 متوسط 3667 – 2634

 منخفض 2633 – 1
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 واتساقيا الداخمي  ثبات أداة الدراسة -7

لتحقق من من خارج عينة الدراسة، من أجل ا اً ( فرد15و من )جرى تطبيق الاستبانو عمى عينة عشوائية مكون
عادة الاختبار  حساب معامل الثباتتم  إذأداة الدراسة، ثبات  وبفارق  (Test, Re-test)عن طريق الاختبار وا 

( للستبانة في جميع 1683بمغ )والذي بين التطبيق الأول والثاني بيدف استخراج معامل ارتباط بيرسون  أسبوعين
وفقا لإجابات عينة الدراسة والبالغ عددىم  جرى استخراج معامل الاتساق الداخمي لأداة الدراسة،أبعادىا. كما 

المالية ( وىي نسبة مقبولة في الأسواق 1675) تو، إذ بمغت قيم إلفا-بالاعتماد عمى اختبار كرونباخ (،111)
 الناشئة.

 البحث الأساليب الإحصائية المستخدمة لاختبار فرضيات -8

لتحديد مستوى الادراك ومن والانحراف المعياري  المتوسطاتعمى د عتماالابتم لغرض اختبار فرضية البحث الأولى 
 T- Testفقد اعتمد لاختبارىا  الاخرىمفرضية ل . أما بالنسبة T-Test ثم اختبار معنوية ىذا الادراك باستخدام

 .إحصائياىذه الفروقات دالة  أنوىل  والمستثمر المؤسسي رادفالأ نالمستثمريبين  الإحصائيةالفروقات  لإيجاد

 محتوى الاعلن عن الارباحمضامين لمعرفية قراءة : ثانياً 

أعماليم الريادية  (Fama ,et al. 1969)و (Beaver 1968) (Ball & Brown 1968)منذ أن قدم كل من 
لإعلن عن محتوى انال ،  عن الارباح علنالا بشأنتفسير التغيرات التي تحصل باسعار الاسيم السوقية في 

س صعيد الاىمية التطبيقية في سوق رأوعمى  المحاسبيةو  الماليةفي  عمى صعيد المعرفة اً كبيراالأرباح اىتمام
في دراسة استجابة الاسعار السوقية أحد أىم المداخل المستخدمة  وبوصف،  (Das et al. 2008,65)المال 

وما تتضمنو من إشارات ذات قيمة لكل من حممة الأسيم  بالتقارير المالية صح عنياللسيم لممعمومات المف
أصبح العديد لقد و  .(Lo & Lys, 2000, 1-2) ومحممي الأوراق المالية لتمكينيم من صياغة قراراتيم الاستثمارية

في تحميل العلقة بين  من الباحثين والمنظرين في حقل المحاسبة والمالية يعوّلون عمى ىذه الأعمال الريادية
بسبب قدرة ىذا المنيج عمى ربط الأرباح المحاسبية بعمميات تقييم الورقة  ، أسعار الأسيم والإفصاح المحاسبي

المالية وتحديد قيمتيا من جانب ، ومدى مساىمتو الإيجابية للستدلال عمى قدرة الشركة في تعظيم ثروة المالكين 
(Weissenrieder, 1999, 1-3 )وت( حقيق القيمة الاقتصادية المضافةPetty et al, 1982, 591 )
(Gitman, 2000, 18.من جانب اخر ) 

وفقا لمنظرية المحاسبية، ان محتوى المعمومات للعلن عن الارباح ىو ذلك المحتوى الذي ينظر لممقاييس المالية 
، وأن ىذا  أبعد من ذلكانيا (، بل value، فيي ليست مجرد قيمة ) عمى أنيا غنية بالأحداث والمعمومات المفيدة
 Christensens)جديدة قبل إقرارىا من مصدرىا الأصمي المعمومات الالمحتوى لممعمومات ينشأ بمجرد أن تصل 

& Demski, 2003, 5) عمى أنيا  . لذا تعامل المعمومات بالتقارير المالية المنشورة وما يرافقيا من إفصاح ،
نظرا لما تحويو تمك  ، (316-315، 2114عدادىا ونشرىا )مطر، فوق تكاليف إفعيا تلشركة مناسمعة خاصة با

المعمومات من قيمة اقتصادية تفيد مستخدمييا من المستثمرين والمقرضين في اتخاذ قرارات اقتصادية ذات علقة 
لى تغيّر في سعر أو أما في إطار النظرية المالية فإن محتوى الارباح ىو ذلك المحتوى الذي يؤدي إ بالشركة.
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، أي أن (Lo & Lys, 2000, 12)عوائد الأسيم نتيجة التغيير الحاصل في طبيعة المعمومات المتاحة والمنشورة 
مجموعة المعمومات الجديدة المفصح عنيا )خاصة ما يتعمق بالإعلن عن الأرباح( والتي تمكن المستثمرين 

 متوقعة أو غير المتوقعة في أداء الشركة ، والأسعار السوقية للأسيمومحممي الأوراق المالية من تفسير التغيرات ال
. 

 مضامين محتوى الاعلن عن الارباح لممستثمراىمية ثالثا: 
لإعلن عن الأرباح وأسعار الأسيم تحصل تغيرات ان من صياغة علقة واضحة بين محتوى كمما اقترب الباحثا 

، مما يجعل مثل ىذه المحاولات ذات  ادواتيالأوراق المالية و في بيئة أعمال الشركات وفي ىياكل أسواق ا
 واثبات مثل ىذه التغيرات في بيئة الأعمالمساىمات محدودة تحتاج إلى العديد من الاسناد والأدلة لاستيعاب 

،  يادقتمدى و تنبؤات المحممين الماليين  تباينناىيك عن في اتخاذ القرارات.  لإعلن عن الأرباحامعولية محتوى 
 ,Fabozzi) (Chen et al.,2002) نتيجة لتباين قدراتيم وخبراتيم في تحميل محتوى الاعلن عن الارباح 

الذي يعكس  ونوعيتياالمحاسبية والمالية تعدد مصادر المعمومات و  في ظل ظروف المنافسة لاسيما (245 ,1999
 . (Corrado & Jordan, 2005, 265))  بدوره نسبية كفاءة الاسواق المالية

 دقيقة لممعمومات من خلل قراءات تحميمية لاّ تحقيقو إ نأن الدور الفعال لمحتوى الاعلن عن الارباح لا يمك 
 & Baker) وتحديد المعمومات الجديدة التي تفيد في تقييم التدفقات النقدية المتوقعة مستقبل ، المالية

Haslem, 1973 )ومحاولةطبقا للإشارات التي يتضمنيا الاعلن ،  ، وبشكل يضمن تعديل الأسعار السوقية 
وبشكل يضمن  (Brown et al, 2004)تقميل فجوة الخطأ بين توقعات المحممين والمستثمرين وتوقعات الإدارة 

 .((Fama et. al.,1969العوائد غير الطبيعية بعد الإعلن تحقيق  عدم

ديد من حالات الجدل فيما يتعمق بجدوى وفائدة كل من لقد احتوت المعرفة في حقل المحاسبة والمالية عمى الع
فرضية لا سيما في ظل  ،والمتعمقة بالارباح ومعدلات نموىا البيانات التاريخية والبيانات ذات الصبغة التوقعية 

 في تحقيقتاريخية من البيانات الاكبر فائدة  ذاتالسوق الكفوء. فقد أشارت الأدبيات إلى أن البيانات التوقعية 
في حين يرى  . ، عمى الرغم من صعوبة وارتفاع كمفة الحصول عميياممستثمرين تتمثل في بالعوائد منافع إضافية ل

خبرة يتطمب تحميميا و  فريقاً آخر أن الأرباح المحاسبية الحالية تعكس مجرى التدفقات النقدية في الأجل الطويل
طبقاً ومن ثم التنبؤ بعوائد الأسيم بالنمو المتوقع بالأرباح لمتنبؤ لأصبحت أكثر فائدة التي لو توفرت المستثمرين 

نموىا كمقياس لأداء و أىمية الأرباح ومن ىنا تظير  . (Selva, 2004)لقراءة دقيقة لمحتوى الإعلن عن الأرباح 
اظ او الاحتف،لا بل أنيا تمثل أفضل مؤشر لتفسير قرارات الشراء والبيع  (Dechow,1994,40)ونجاحيا  الشركة

  .(,Baginski&Wahlen,2003)بالورقة المالية 

مشكمة عدم لالسوق تجنب امكانية تكمن في ، محتوى الاعلن عن الارباح مضامين  ان اىمية  ميتضح مما تقد
نشأ بسبب الاخلل بمبدأ الميزة تي ، والت (Kimbrough, 2005, 189)تماثل المعمومات بين المتعاممين 

نتيجة استثمار بعض المطمعين عمى ظروف الشركة لميزتيم المعموماتية ،  Adverse Selection ةالمعموماتي
ما يرافقيا من مخاطر لمسموك  وا،  ية وعمى حساب المستثمرين الآخرينوانعكاسيا في الأسعار السوق
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 Scott الإدارة وجيودىا في تجسيد مصمحة المساىمين مصداقية مدى بمثل تيالذي و   Moral Hazardالاخلقي

,2006, 11-12)  . ) 

 الدراسات السابقةبعض رابعا: 
لإعلن عن الأرباح بالعديد من الدراسات التطبيقية والاختبارية لعلقة ىذا المحتوى بأسعار احظي موضوع محتوى 

لدراسات في اغناء الجانب المعرفي ، وتحديد الأسيم السوقية وعوائدىا ، وقد استفاد الباحثان من بعض ىذه ا
وعمى خلف الدراسة الحالية بين ىذه الدراسات والتي اخذت طابع الاستطلع لوجيات نظر المستثمرين  مكانة

 .منيا وعمى وفق الاتي اً الدراسات التي اورد الباحثان جزء

 Beaver, 1968) دراسة  ) -1
أستنتج من  (ويةالمحتوى المعموماتي للإعلن عن الأرباح السن)تحت عنوان  العمل الريادي الذي قدموويمثل 

خللو عمى أن الأرقام المحاسبية غنية بالمعمومات المفيدة وأن تقمبات أسعار الأسيم في البورصة ىي دالة 
 . لمحتوى الإفصاح عن الأرباح المحاسبية، كما أن تباين عائد السيم يكون مرتفعاً في أسبوع الإعلن عن الأرباح

 (Neiderhoffer & Regon, 1977)دراسة  -2
، وأفادت نتائج الدراسة أن التغيّر بالأرباح (لعلقة بين تغيرات الأرباح وأسعار الأسيما دمت الدراسة تحت عنوان )ق

في توقعات المحممين. أي بمعنى  اً نسبي مأ اً كان ىذا التغيير مطمقأ% من تقمبات الأسعار سواء 61يفسر أكثر من 
ن الزيادة في عوائد الأسيم آخر أن توقعات المحممين الحالية بتنبؤات الأربا ح تنعكس بشكل كبير بأسعار الأسيم، وا 

 ىإلتحصل في أسبوع الإعلن عن الأرباح. لذا فكمما زادت فجوة الأرباح المتوقعة عن المتحققة فأن ذلك يؤدي 
( earning surprisesالتنبؤ ومثل ىذه الحالات يطمق عمييا بمفاجئة الأرباح ) مدةانخفاض عوائد الأسيم خلل 

  .لمحتوى الإعلن عن الأرباح الحالية

  (Heal & Wahlen, 1998)دراسة  -3
قدمت الدراسة بعنوان )مراجعة في ادبيات ادارة الارباح ومضامينيا( اكد الباحثان من خلليا عمى ان الإدارة تحاول 

ستثمرين ومحممي الورقة في دعم وتعزيز توقعات الم تسيمأن تتخذ قرارات فيما يخص توقعاتيا بالأرباح التي 
المالية لمجرى التدفقات النقدية المستقبمية ، لا سيما في الأجل الطويل . أي أن الإدارة تحاول أن توفر معمومات 

ستثمرين ومحممي في تخفيض حالات عدم تماثل المعمومات بين الم تسيمأكثر ملءمة عن الأرباح المستقبمية ل
 الأوراق المالية .

 (.(Lo & Lys, 2000دراسة  -4

المتعاممون  واكد الباحثان عمى ان قدمت الدراسة بعنوان)الفجوة بين القيمة الملئمة ومحتوى المعمومات( 
ن حالات التعديل ىذه ماىية إلا عمميات تقييم و .  في ظل الأرباح المعمنة مىعوائدبتعديل  ونيبدأبالبورصة  ا 

شارات ليا تأثير إيجابي في أسعار الأسيمللأرباح المتوقعة وما تتضمنو تمك الأرباح من د  . لالات وا 
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 .(Dhillon et al, 2003)دراسة  -5
العلقة بين قدمت الدراسة بعنوان ) تنبؤات المحمل لمقسوم الارباح وفرضية التاشير( اختبر الباحثون من خلليا 

المستقبمية ، وقد أوضحت نتائج  والتغيرات المتوقعة بالأرباح(dividend surprise) مقاسيم الأرباح المفاجئة 
الاختبار أن الإعلن عن مقسوم الأرباح يتضمن معمومات غنية ومفيدة عن الأرباح المستقبمية ، وأن ىناك علقة 
موجبة بين التغيرات غير المتوقعة في مقسوم الأرباح والارباح المستقبمية ، وىذه العلقة أثبتت فرضية التأشير 

 رباح .للإعلن عن مقسوم الأ 

 ( (Fischer & Stocken, 2004دراسة  -6
الارتباط العالي بين الأرباح وعوائد عمى  في ادارة الارباح( بناءً قدمت الدراسة بعنوان )تاثير المستثمر المضارب 

عن الإدارة بتحسين القيمة السوقية لمشركة )أسعار الأسيم السوقية( في بورصة الأوراق المالية، ، تتجو الأسيم 
تحديد قيمة الشركة، من جانب، والتقميل من لقدرة المستثمر  فيبيدف التأثير ما يسمى بإدارة الأرباح  قطري

 . في تخفيض مخاطر الاستثمار، من جانب آخر تسيم، التي بدورىا  مخاطر تقمب الأرباح

 (Vigan & Pollet, 2005)دراسة -7
أن استجابة المستثمرين  معة( ، قدم  الباحثان أدلة عمىالدراسة بعنوان )استراتيجية نشر المعمومات في يوم الج

عن الأرباح يوم الجمعة ، اليوم الذي يسبق عطمة نياية الأسبوع ، أقل من تمك الاستجابة لذلك الإعلن  للإعلن
 في يوم آخر من أيام الأسبوع، وأن سبب ىذه الاستجابة الضعيفة عزاىا الباحثان إلى الأسباب الآتية:

ض الاستجابة قد يعود إلى احتمال تسرّب المعمومات قبل الإعلن الرسمي عن الأرباح ، وأن أن انخفا .أ 
الجوىرية بين خصائص الشركات التي تعمن يوم الجمعة مثل الحجم والمكانة الاقتصادية لمشركة  تالفروقا

 ، قد تسبب ىذا الانخفاض في الاستجابة.

ما يحفز إدارات الشركات إلى طمة نياية الأسبوع ، ي عأن يوم الجمعة يمثل يوم انشغال المستثمرين ف .ب 
توقيت نشر المعمومات الرديئة ، وتجعل استجابة أسعار الأسيم منخفضة إلى مفاجئة الأرباح، لا سيما 

 السالبة منيا.

  (Das et al. 2008)دراسة  -8
حالة اعلن  118خلل تحميل  ثر الاعلن عن الارباح الربع سنوية( منولت الدراسة الموضوع تحت عنوان )أتنا

عن الارباح في سوق اليند للوراق المالية . وطبق الباحثون منيج دراسة الحدث لمعرفة اثر الاعلن عن الارباح 
في اسعار الاسيم السوقية من جانب ، ودراسة الاثر من خلل تصنيف العمشاىدات الى اعلنات جيدة واخرى غير 

قبل وبعد الاعلن  مدةالعائد غير الطبيعي والمتوسط المتراكم لمعائد غير الطبيعي لمجيدة ، من خلل دراسة متوسط 
 % .5. وجد الباحثون عدم معنوية ىذه العوائد عند مستوى 
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 الاولى ختبار فرضية البحثج إنتائومناقشة تحميل  خامسا:
 .مدى توفر عنصر تماثل المعمومات في الاعلن عن الارباح تحميل -2

عمى أن للإعلن عن الأرباح يحقق مرتفع من قبل المستثمرين أن ىناك مستوى إدراك ( يبين 3رقم )الجدول 
ويتعزز ىذا التماثل اذا ، ( 4618) العينة إجاباتمتوسط اذ بمغت  بين المستثمرين ،في المعمومات  توزيع عادل

مات المفصح عنيا وجعل المستثمرين في دعم نوعية المعمو  تسيم، لأنيا سوف  ىناك إعلنات دورية للأرباح كان
 أدراكن والى حد ما وبمستوى في حين أجمع المستثمرو . (4العينة ) إجاباتبمغ متوسط  إذفي صورة الشركة 

 نيالأ التقميل من نشاط المضاربين  أو تالمعمومالايمنع من تسرب  للأرباحالدوري  الإعلن أنمتوسط عمى 
  . الإدارةبالكامل تنبوءات  عكسلات

 (3جدول )

 عنصر تماثل المعلومات فً الإعلان عن الأرباح توفرمدى  عنالعٌنة  أدراكمستوى 

رقم 
 الفقرة

المتوسط  الفقرة
 الحسابً

الانحراف 
 المعٌاري

 المستوى

 مرتفع 1،،60 ،206 الإعلان عن الأرباح ٌوفر توزٌع عادل للمعلومات بٌن المستثمرٌن 1

فً زٌادة نوعٌة الإفصاح عن الإعلان الدوري للأرباح ٌسهم  2
 المعلومات

 مرتفع 60،13 2066

الإعلان الدوري للأرباح ٌحد من تسرب المعلومات عبر قنوات  4
 خاصة

 متوسط 3،،60 3004

 متوسط 10636 3011 تنبؤات المستثمرٌن للأرباح انعكاس لتنبؤات إدارة الشركة 3

من نشاط  تماثل تنبؤات الإدارة والمستثمرٌن بالأرباح ٌقلل 1
 المضاربٌن

 متوسط  60،62 3011

 في الاعلن عن الارباح الكفاية والشفافية لممعمومات تحميل مدى توفر -2

مسألة دعم الثقة بأداء الشركة وبمستوى مرتفع ل( يبين أن العينة قيد الدراسة والتحميل تدرك 4الجدول رقم )
قدرة ويحسن من ، وبشكل يدعم  علن عن الأرباحالمحتوى الجيد لإالتعبير الدقيق عن المتوقع من خلل 

، من استثمارات الشركة والقيمة الاقتصادية المضافة المتحققة ،  المستثمرين عمى إدراك المعمومات المفصح عنيا
ولا تتفق عينة البحث عمى أن إدارة الشركات قادرة عمى تمرير إعلناتيا عن الانخفاض بالأرباح في الأيام التي 

 مة نياية الأسبوع.تسبق عط
 (2جدول )

 مدى توافر عنصر الشفافٌة والكفاٌة للمعلومات بالإعلان عن الأرباحلالعٌنة  أدراكمستوى 

رقم 
 الفقرة

المتوسط  الفقرة
 الحسابً

الانحراف 
 المعٌاري

 المستوى

المحتوى الجٌد للإعلان عن الأرباح ٌدعم ثقة  ،
 المستثمرٌن بأداء الشركة المتوقع

 مرتفع ،6002 2010

الإعلان الدوري للأرباح ٌعزز من ثقة المستثمرٌن  ،
 بالمعلومات المفصح عنها

 مرتفع 60،22 2014

احتواء الإعلانات عن الأرباح تنبؤات دقٌقة ٌدعم من  ،
 ثقة المستثمرٌن بأسهم الشركة

 مرتفع ،،،60 2062
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الإعلان عن الأرباح ٌمثل رسالة ضمنٌة عن القٌمة  0
 مضافة للشركةالاقتصادٌة ال

 مرتفع 60،34 ،،30

تعلن الشركة عن أرباحها المنخفضة قبل ٌوم من عطلة  16
 نهاٌة الأسبوع

 متوسط  10440 40،1

 قدرة الإعلن عن الأرباح عمى توفير مؤشرات لمنموتحميل   -3

يمكن ان الأرباح الإعلنات عن ن عمى أإدراك مرتفع من قبل المستثمرين مستوى ( يبين أن ىناك 5الجدول رقم )
تغيرات إيجابية تؤشر معدلات النمو المتوقعة في ثروة المساىمين من جانب، وأن ىذه المعدلات سوف تتضمن 

بثروة النمو المتوقع  عنإذ بمغ متوسط إجابات العينة  .آخرمن جانب  تعزز من توزيعات الأرباح المتوقعة
توالي وبانحرافات معيارية لا تشير إلى وجود تباين في آراء ( وعمى ال3677، 4615عات الأرباح )وزيتالمساىمين وب

 قدرة الأرباح الحالية عنعينة الك ار بإدأما فيما يتعمق ( وعمى التوالي.16697، 16717وتصورات العينة إذ بمغ )
 بمستوى  نةالمحاسبية المستقبمية، أو بحجم التدفقات النقدية في الأجل الطويل، فكان إدراك العي أرباحلتعبير عن با

( وعمى التوالي وبانحراف معياري أيضاً لا يشير إلى وجود تباين كبير في إدراك العينة 3618، 3634متوسط إذ بمغ )
  ( وعمى التوالي.16728، 16952، إذ بمغ )

 (1جدول )

  توفٌر مؤشرات للنموعلى  الأرباحمدى قدرة الإعلان عن لالعٌنة   أدراكمستوى 

رقم 
 الفقرة

لمتوسط ا الفقرة
 الحسابً

الانحراف 
 المعٌاري

 المستوى

 مرتفع  60،36 2011 المحتوى الجٌد للأرباح مؤشر لنمو ثروة المساهمٌن 12

التغٌر الإٌجابً للأرباح مؤشر للنمو المتوقع لتوزٌعات  14
 الأرباح

 مرتفع 600،2 ،،30

الإعلان عن تغٌر الأرباح الحالٌة مؤشر للأرباح  11
 بلٌةالمحاسبٌة المستق

 متوسط 60،00 3032

الإعلان عن الأرباح الحالٌة مؤشر للتدفقات النقدٌة  13
 طوٌل الأجل

 متوسط 3،،60 ،301

 متعبير عن سياسات الاستثمار والتمويلقدرة الإعلن عن الأرباح لتحميل . 4

ماتي يعبّر عن محتوى معمو لو إدراك مرتفع بأن للإعلن عن الأرباح مستوى ( يبين أن ىناك 6الجدول رقم )
التي تتعرض ليا الشركة والتي  الأعمالمخاطر  إلىدالة  الأرباحتقمبات ىذه  أنكما  ، ةحسياسات الاستثمار الناج

ية كز الاتمانالمرا يعكس أنىذا المحتوى ليس بالضرورة  أن إلاانعكاس لمخاطر الاستثمار باسيم الشركة. ىي 
 خص. حصوليا عمى مصادر تمويل بكمفة أر و لمشركة 

 تحميل انعكاس محتوى الاعلن عن  الأرباح بالأسعار السوقية  -5
( وعمى التوالي، 3617،  3636، 3638إذ بمغ ) اً ( يبين أن مستوى إدراك عينة البحث كان متوسط7الجدول رقم )

قييم ويؤشر عمى ان الإعلن عن الأرباح يوفر فرصة لممستثمرين بالحصول عمى معمومات يمكن استخداميا في ت
غير جيد ، سوف يساعده  أم كان محتوى جيدأادراك المستثمر ليذا المحتوى ، سواء  أي أنالاسعار الحالية . 

 عمى عكس ىذا المحتوى بالاسعار السوقية .
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 (6جدول )

 ير عن سياسات الاستثمار والتمويلعبعن الأرباح بالت لقدرة الإعلنالعينة  أدراكمستوى 
رقم 

 الفقرة
سط المتو الفقرة

 الحسابً
الانحراف 
 المعٌاري

 المستوى

الإعلان عن الأرباح الجٌدة دلٌل لسٌاسات الاستثمار  10
 الناجحة للشركة

 مرتفع 60،64 2060

الإعلان عن تقلبات الأرباح مؤشر لمخاطر الاستثمار  ،1
 بأسهم الشركة

 مرتفع  ،،،60 30،1

ة المعلومات الجٌدة للإعلان عن الأرباح ٌخفض من كلف 11
 تموٌل استثمارات الشركة

 متوسط 60،44 3021

 (،جدول )

 الأسعار السوقٌةبلأرباح الاعلان عن اانعكاس محتوى مدى لالعٌنة  أدراكمستوى 

رقم 
 الفقرة

المتوسط  الفقرة
 الحسابً

الانحراف 
 المعٌاري

 المستوى

تتحقق الزٌادة بعائد السهم كلما تطابقت الأرباح المتنبأ  ،1
 ح المعلنة للشركةبها مع الأربا

 متوسط 10613 ،303

المحتوى الجٌد للإعلان عن الأرباح ٌحقق التوازن بٌن  ،1
 أوامر البٌع والشراء فً البورصة

 متوسط 60،11 3030

المحتوى غٌر الجٌد للإعلان عن الأرباح ٌساهم  46
 بالتسعٌر غٌر العادل لأسهم الشركة

 متوسط  ،1014 ،301

 اك لمجالات الاعلن عن الارباحر دمعنوية مستوى الايل ومناقشة مدى تحم -6
لكل مجال من  ، سواء عمى مستوى المجالات ككل او( أن مستوى إدراك المستثمرين 8)رقم يلحظ من الجدول 

فروق ذات وجود إلى  Tاظيرت نتائج اختبار فقد ، عمى درجة مرتفعة من الأىمية ،  مجالات الاعلن عن الارباح
بمغت بقيم احتمالية  لإعلن عن الأرباح ، ومحتوى ا لمجالاتفي مستوى إدراك المستثمرين  دلالة إحصائية

 ( 1615والبالغة )( لكل منيا ، وىي اقل من القيمة المحددة 16111)
 (،جدول )

 علان عن الأرباحالا لمستوى إدراك المستثمرٌن لمحتوى( Tنتائج اختبار )

 المتوسط مجالات مستوى الإدراك
 ًالحساب

 الانحراف
 المعٌاري

T 
 المحسوبة

مستوى 
 الدلالة

عن الأرباح بالتعبٌر عن  قدرة الإعلان
 سٌاسات الاستثمار والتموٌل

30،1 6014، 1104،، 60666* 

مدى توافر عنصر الشفافٌة والكفاٌة 
 للمعلومات بالإعلان عن الأرباح

30،، 602،2 100303 60666* 

ً مدى انعكاس عنصر تماثل المعلومات ف
 الإعلان عن الأرباح

30،2 60161 120،41 60666* 

مدى قدرة الإعلان عن الأرباح لتوفٌر 
 مؤشرات للنمو

3001 602،3 1403،، 60666* 

مدى انعكاس محتوى المعلومات للأرباح فً 
 الأسعار السوقٌة

3036 60،،، 30،63 60666* 

 *60666  100021  603،1 3001 مستوى الإدراك العام

 (،،وبدرجة حرٌة ) )0.606ذات دلالة إحصائٌة عند مستوى )*          
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 فرضية البحث الثانيةنتائج اختبار تحميل ومناقشة  سادسا:

لإعلن عن الأرباح اراك المستثمرين لمحتوى روق في مستوى إدلمف ((T-test ( نتائج اختبار9يظير الجدول )
ويلحظ من الجدول أن قيمة  . (α=1615حصائية )لة اوعند مستوى دلا ، شركات( أفراد)المستثمرة تعزى لمجية 

(T )  بقيم احتمالية ، (26171)لمدى انعكاس عنصر تماثل المعمومات في الإعلن عن الأرباح بمغت المحسوبة
فروق ذات دلالة إحصائية في مدى وجود إلى ما يشير  ،(1615من القيمة المحددة ) أقلوىي (، 16132بمغت )

، وقد كانت ىذه الفروق لصالح المستثمرة  ل المعمومات في الإعلن عن الأرباح تعزى لمجيةانعكاس عنصر تماث
 (، في حين لم تصل المجالات الأخرى حد الدلالة الإحصائية.1621بمغ فرق المتوسطات ) إذ فرادالأ
 

 (،جدول )
 ح علان عن الأرباالالمحتوى المستثمرٌن ( للفروق فً مستوى إدراك Tنتائج اختبار )

 المتوسط  الجهة مجالات مستوى إلادراك
 الحسابً

الانحراف 
 المعٌاري

T 
 المحسوبة

مستوى 
 الدلالة

قدرة الإعلانات عن الأرباح بالتعبٌر عن 
 سٌاسات الاستثمار والتموٌل

 ،6061 10،41 ،6011 3001 أفراد

 602،6 30،2 شركات

توافر الشفافٌة والكفاٌة للمعلومات بالإعلان 
 باحعن الأر

 10666 60666 60161 ،،30 أفراد

 ،6020 ،،30 شركات

انعكاس تماثل المعلومات فً الإعلان عن 
 الأرباح

 *60634 401،6 60111 30،4 أفراد

 60216 3011 شركات

قدرة الإعلان عن الأرباح لتوفٌر مؤشرات 
 للنمو

 ،6046 ،1040 ،6012 ،،30 أفراد

 60161 30،2 شركات

محتوى المعلوماتً للأرباح فً انعكاس ال
 الأسعار السوقٌة

 ،6011 10243 60،16 ،301 أفراد

 60121 3021 شركات

 (،،وبدرجة حرٌة ) )0.606* ذات دلالة إحصائٌة عند مستوى )

 

 : الخلصة الاستنتاجيةسابعا
ات المفصح عنيا ييدف إلى ربط المعموم،  منيجُ شاملٌ ومتكاملٌ بأنو لإعلن عن الأرباح محتوى اوصف ي

. ولغرض مطابقة النظرية مع بمستوى ادراكيا من قبل المستثمرين والمحممين الماليين  بالتقارير المالية لمشركات
 أظيرت نتائج اختبار فرضيات البحث ما يأتي: ، الواقع

في بورصة عمان  المؤسسيو منيم  فرادالأسواء ين مرتفع لدى المستثمر ظاىري إدراك ىناك مستوى  .1
منو في اتخاذ القرارات  نستفيدمحتوى لإعلن عن الأرباح لضروة ان يكون ل ، وراق الماليةللأ 

ذو دلالة الذي اعتمده البحث ، وان ىذا الادراك  عمى مستوى المجالات الخمسو الاستثمارية السميمة . 
 يتم قبول فرضية البحث الاولى  معنوية وعميو 

الى ، والذي يعزى الى الجية المستثمرة عمى مستوى العينة  ةالإحصائينتائج اختبار الفروقات  أظيرت .2
 فرادالألصالح و  الأرباحعن  الإعلنالمعمومات في  بتماثلالمجال المتعمق في  وجود مثل ىذه الفروق

الشركات الاستثمارية ربما ليا ومثل ىذه المعنوية ليا دلالات ضمنية تفيد الى ان ، وذو دلالة معنوية 
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مقارنة بالامكانات الفردية عمى اداء مثل ىذه  الأرباحعن  الإعلنفي قراءة محتوى  أفضلقدرة تحميمية 
بيذا المجال )المحمل المالي( وحدات متخصصة مكانية استخدام اقد يعزى الى ىذا التفوق  ومثل .الميمة 

يا لموصول بجانب قدرت .في مجال التحميل والتقييم تستخدم موارد بشرية من ذوي الاختصاص والخبرة 
  الى المعمومات ومن مختمف قنواتيا . 
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