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ملخ�ص
هدفت الدرا�شة اإلى التعرف على تقييم مدى ملاءمة تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية لل�شركات 
الم�شاهمة العامة الأردنية مقارنة بتاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية لل�شركات الم�شاهمة العامة الأردنية، 
بالإ�شافة اإلى التعرف على القيمة الم�شافة التي يقدمها اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح 
ال�شامل  الدخل  تاأثير  بيان اختلاف  واأخيًرا  لل�شركات،  ال�شوقية  العوائد  التاأثير في  الدخل في  �شمن قائمة 
في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل 
الأخرى في قائمة الدخل. تكون مجتمع الدرا�شة من ال�شركات الم�شاهمة العامة الأردنية، حيثُ تم العتماد 
بور�شة  الفترة )2013-2004( في  �شنوي خلال  ب�شكل  لل�شركات  المالية  المعلومات  على  عينة تحتوي  على 
عمان للاأوراق المالية، وبلغ عدد الم�شاهدات )1769( م�شاهدة مجمعة خلال فترة القيا�ض البالغة )9( �شنة. 

ولتحقيق اأهداف الدرا�شة تم ا�شتخدم اأنموذج النحدار الم�شترك. 
تو�شلت الدرا�شة اإلى اأن تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية اأقل ملاءمة من تاأثير �شافي الربح في 
العوائد ال�شوقية، فيما اأظهرت النتائج اأن اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن قائمة 
الدخل ل ت�شهم في تقديم قيمة م�شافة في التاأثير في العوائد ال�شوقية، كما اأ�شارت نتائج الدرا�شة اإلى اأن 
هناك اختلافًا لتاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية 
الباحث  يرى  ال�شابقة  النتائج  �شوء  وفي  الدخل.  قائمة  في  الأخرى  ال�شامل  الدخل  بنود  بعر�ض  ال�شركات 

�شرورة رفع الوعي وت�شجيع المعرفة بالدخل ال�شامل من خلال تح�شين الفهم اإلى المعايير المحا�شبية.

بنود الدخل ال�شامل الأخرى، الدخل ال�شامل، �شافي الربح، العوائد ال�شوقية )العوائد  الكلمات المفتاحية: 
ال�شوقية للاأ�شهم(.
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Assessing The Relevance Of Comprehensive 
Income As Compared With The Net Income 

for Measuring Stock Returns

Nidal Omar Zalloum 
Al-Balqa Applied University, Jordan

Abstract

The study aimed at assessing the relevance impact of comprehensive income on 
stock returns compared with the impact of net income on stock returns, for Jordanian 
shareholding companies. In addition, the study evaluates the value of adding another 
comprehensive income items on the stock returns for companies. Moreover, the study 
examines the impact of comprehensive income on the stock returns before and after 
adapting to the international accounting standard board by adding comprehensive income 
items in the income statement. A sample of 1769 observations for Jordanian shareholding 
companies was selected during the period (2004-2013). The study used the Pooled 
Regression Model (PRM) in order to achieve the objective of the study.

The study found that the effect of comprehensive income on the stock returns is less 
relevant compared to the effect of net income. Furthermore, the study revealed that adding 
another comprehensive income item to the income statement has no added- value on the 
stock returns. Finally, the study shows that there is a difference in reporting the effect of 
comprehensive income on the stock returns before and after adapting to the international 
accounting standard board by adding another comprehensive income items. Based on 
these results the study recommended that awareness should be Raised and knowledge 
promoted regarding the Comprehensive income concept through better understanding of 
accounting standards.

Key Words: Comprehensive income, net income, other comprehensive income items, 
stock returns.
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مقدمة

اأظهرت المتغيرات القت�شادية المعا�شرة ب�شكل متزايد ا�شتقلالية اأكبر لإدارة ال�شركات عن بقية اأ�شحاب 
الإدارة  بين  المعلومات  نقل  في  والدقة  ال�شفافية  �شعف  ال�شتقلالية  عن  ونتج   .)2012 )اأحمد،  الم�شالح 
المعلومات  المعلومات بين م�شتخدمي  وبالتالي ظهرت م�شكلة عدم تماثل  ال�شركات،  الم�شالح في  واأ�شحاب 
المحا�شبية؛ مما اأدى اإلى تزايد اأهمية الإف�شاح عن المعلومات المحا�شبية المفيدة في القائمات المالية كاأداة 

.)Du et al., 2014; Manea, 2013(اإ�شتراتيجية لتعزيز ثقة اأ�شحاب الم�شالح

وقد اأظهرت درا�شة)Yuen et al., 2009( اأن القائمات المالية التقليدية ل تتوافر فيها المعلومات الكافية 
اأهمها  اأ�شا�شية من  النظام المحا�شبي لفترة طويلة على ركائز  نتيجة اعتماد  المالية،  القائمات  لم�شتخدمي 
التكلفة التاريخية، حيث وجهت للنظام المحا�شبي التقليدي انتقادات نتيجة للق�شور النا�شئ عن ا�شتخدام 
ب�شبب �شعف قدرتها  لل�شركة  المالي  الأداء  ب�شكل ملائم)Relevance( عن  التعبير  التاريخية في  التكلفة 
ملاءمة  كاأداة  العادلة  القيمة  ا�شتخدام  اإلى  تلجاأ  المهنية  الهيئات  جعل  مما   ،)Detzen, 2016(التنبوؤية
العادلة  القيمة  تبني  اأنّ  اإل   .)Gazzola and Amelio, 2014a 2012؛  ال�شركة)ع�شيمي،  اأداء  لتقييم 
اإ�شكالية تحديد طرق قيا�ض وعر�ض الدخل المحا�شبي باعتباره  اإلى ظهور  اأدى  ال�شركة  اأداء  لتقييم  كاأداة 
 Van Cauwenberge and 2008؛ والدللت)قايد،  الموؤ�شرات  الكثير من  اأ�شا�شه  تبنى على  الذي  الرقم 
De Beelde, 2007(، حيث اأدى ا�شتخدام القيمة العادلة اإلى ظهور فروق بين القيمة العادلة للموجودات 
والمطلوبات وبين قيمتها الدفترية، مما دفع الهيئات المهنية اإلى تبني مفهوم الدخل ال�شامل لعر�ض الأداء 
المالي لل�شركة وفقًا لمفهوم محا�شبة الفائ�ض النظيف)Clean Surplus Accounting(، والذي ياأخذ بعين 
العتبار عند احت�شاب دخل ال�شركات؛ التغيرات الناتجة عن الفروق بين القيمة العادلة والقيمة الدفترية 
 Barth et al., 2014; Khan et al., 2014; Orbán Ms(للموجودات والمطلوبات بالإ�شافة اإلى �شافي الربح
 and Dékán, 2014; Deol, 2013; Frendzel and Szychta, 2013; Jaweher and Mounira, 2013;

.)Turktas et al., 2013

واإدراكًا من الفكر المحا�شبي والهيئات المهنية باأهمية الإف�شاح عن الأداء المالي في عملية اتخاذ القرار، 
فقد اأجريت العديد من الدرا�شات التطبيقية في مجال القيمة الملائمة)Relevance Value( حول مدى 
ملاءمة تاأثير الدخل ال�شامل لم�شتخدمي التقارير المالية في العوائد ال�شوقية لل�شركات مقارنة بمدى ملاءمة 
تاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية لل�شركات. اإل اأنّ هنالك تباينًا في نتائج تلك الدرا�شات فقد اأظهرت 
 Mechelli and Cimini, 2014; Jaweher and Mounira, 2013; Tsuji, 2013; Devalle( نتائج درا�شات
 and Magarini, 2012; Szychta and Rosa, 2012; Fiori et al., 2011; Goncharov and Hodgson,
2008a; Lin et al., 2007( اأن تاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية كان المقيا�ض الأكثر ملاءمة مقارنةً 
 Gazzola and Amelio,بتاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية. فيما اأظهر اآخرون )ع�شيمي، 2012؛
 2014a; Gazzola and Amelio, 2014b; Khan et al., 2014; Devalle, 2012; Kanagaretnam et
al., 2009; Chambers et al., 2007( اأن تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية اأكثر ملاءمة واأهمية 
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اأن الإف�شاح عن بنود الدخل ال�شامل الأخرى  من تاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية. ويعتقد الباحث 
�شوف يعزز ثقة اأ�شحاب الم�شالح في القائمات المالية. 

م�ضكلة الدرا�ضة

تُعتبر جودة التقارير المالية مطلبًا مهمًا للعديد من اأ�شحاب الم�شالح في الأردن، لذلك ترغب اإدارات 
اأنه في بع�ض الأحيان تقوم الإدارة باتخاذ العديد من  اإل  اإ�شفاء الثقة على قائماتها المالية،  ال�شركات في 
القرارات للاختيار بين ال�شيا�شات والإجراءات المحا�شبية المختلفة بهدف التلاعب بالقائمات المالية �شعيًا 
منها اإلى تحقيق م�شالح �شخ�شية، مما قد يلحق ال�شرر بالم�شاركين في ال�شوق المالي، و�شانعي ال�شيا�شات 
والهيئات التنظيمية)احمد، 2012؛ Salteh and Valipour, 2012(. و�شعيًا للحد من التلاعب في التقارير 
المالية األزم مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية وفقًا لمعيار)1(”عر�ض القائمات المالية” المعدل ل�شنة)2007( 
وتنقيحاته ل�شنة )2011( ال�شركات بالإف�شاح عن بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل، كاأ�شا�ض 
لتح�شين جودة التقارير المالية نظرًا لما تعك�شه هذه الإ�شافة من قيمة حقيقية لل�شركة في نهاية الفترة المالية، 
الأمر الذي ي�شاعد م�شتخدمي التقارير المالية في عملية اتخاذ القرار، اإل اأن هنالك من يرى اأن بنود الدخل 
والمطلوبات غير  للموجودات  الدفترية  والقيمة  العادلة  القيمة  بين  الفروقات  الناتجة عن  الأخرى  ال�شامل 
م�شتقرة )موؤقتة( وبالتالي ت�شعف التنبوؤ بالتدفقات النقدية الم�شتقبلية، مما يجعلها غير ملاءمة لعمليات 
اتخاذ القرار. وهذا التمايز بالآراء حول عر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى �شمن قائمة الدخل، ونظرًا 
ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل ي�شعى الباحث  اأهمية بنود الدخل  اإجماع بين الباحثين حول  لعدم وجود 
لت�شليط ال�شوء على مدى ملاءمة مفهوم الدخل ال�شامل في تح�شين عملية اتخاذ القرار من خلال الإجابة 

عن الت�شاوؤلت الأتية:

العوائد -  في  الربح  �شافي  تاأثير  من  ملاءمة  اأقل  ال�شوقية  العوائد  في  ال�شامل  الدخل  تاأثير  يعتبر  هل 
ال�شوقية؟

هل ت�شهم اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن قائمة الدخل قيمة م�شافة في - 
التاأثير في العوائد ال�شوقية؟

هل يختلف تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية - 
ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل؟ 

اأهداف الدرا�ضة

ت�شعى الدرا�شة اإلى تحقيق الأهداف الأتية:

1 -تقييم مدى ملاءمة تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية مقارنة بتاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية.

2 -معرفة القيمة الم�شافة التي ت�شهم بها اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن قائمة 
الدخل.
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3 -اإظهار تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية ال�شركات 
بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل.

اأهمية الدرا�ضة

تزايد الهتمام العالمي في الآونة الأخيرة بدرا�شة مدى ملاءمة بنود الدخل ال�شامل الأخرى في تح�شين 
عملية اتخاذ القرار. ورغم اهتمام اأدبيات المحا�شبة بدرا�شة قائمة الدخل ال�شامل في العديد من دول العالم، 
الدرا�شة. لذا فاإن هذا  تاأخذ ن�شيبها من  الأردن لم  ال�شامل الأخرى في  اأن م�شاألة عر�ض بنود الدخل  اإل 

المو�شوع يحظى بالأهمية للاأ�شباب الآتية:

1 -الإ�شهام في الحقل المعرفي المحا�شبي بدرا�شة مدى ملاءمة الإف�شاح عن بنود الدخل ال�شامل الأخرى في 
عملية اتخاذ القرار في بيئة اجتماعية واقت�شادية مختلفة مقارنة بالبيئات التي �شبق درا�شتها.

المعايير  وا�شعي  م�شاعدة  في  الأخرى  ال�شامل  الدخل  بنود  عن  الإف�شاح  ملاءمة  مدى  تحديد  -اأهمية   2
المحا�شبية والجهات التنظيمية الأخرى في تدعيم اأي قرارات في الم�شتقبل ب�شاأن الدخل ال�شامل.

3 -تقديم دليل عملي حول مدى ملاءمة الإف�شاح عن بنود الدخل ال�شامل الأخرى في عملية اتخاذ القرار 
بهدف تقييم الجوانب النظرية ال�شادرة عن مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية.

اتخاذ  الربح عند  اأكثر ملاءمة من �شافي  لل�شركة  ال�شامل كمقيا�ض لأداء  الدخل  اإذا كان  -اكت�شاف ما   4
القرارات.

الدرا�ضات ال�ضابقة

تعد البيانات المالية المف�شح عنها في القائمات المالية الم�شدر الرئي�شي لم�شاعدة م�شتخدمي القائمات 
المالية واأ�شحاب الم�شالح في اتخاذ وتر�شيد قراراتهم ال�شتثمارية والقت�شادية، لما ت�شكله من اأ�شا�ض يعتمد 
 Detzen, 2016; Du et al., 2014; Zalloum et al,( اإدارة وتقويم ومتابعة ال�شركات عليه في عمليات 
البيانات وحرية تداولها وم�شداقيتها ودقتها من الق�شايا الملحة  2013(، لذا تمثل ق�شية الح�شول على 
لدى اأ�شحاب الم�شالح؛ نظرًا لحاجة اأ�شحاب الم�شالح اإلى بيانات ومعلومات ت�شاعده في اتخاذ قراراتهم، 
واآخرون،  )ال�شعار  المالية  القائمات  اأهمها  والمعلومات من عدة م�شادر  البيانات  يتم الح�شول على  حيث 
2015(. وانطلاقًا من الدور الهام الذي تلعبه القائمات المالية لجعل المعلومات المحا�شبية ذات جودة عالية 
معايير  مجل�ض  قام  الم�شتقبلي؛  الأداء  توقعات  حول  الموثوقية  وزيادة  القت�شادي،  القرار  اتخاذ  عملية  في 
المحا�شبة الدولية)IASB( باإ�شدار الإطار المفاهيمي المعدل في اأيلول )2010( بعد اإجراء بع�ض التعديلات 
على الخ�شائ�ض النوعية للمعلومات المحا�شبية بهدف تحقيق اأق�شى جودة ممكنة، كما عدل مجل�ض معايير 
بنود  عر�ض  يت�شمن  بحيث  المالية«  القائمات  »عر�ض  الدولي)1(  المعيار   )2011( عام  الدولية  المحا�شبة 
الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل، لعتقادهم اأنه يقلل من قابلية المقارنة وتجان�ض البيانات المالية 
بين ال�شركات )ع�شيمي، 2012؛ Detzen, 2016; Du et al., 2014(. وا�شتنادًا لما �شلف فاإن قائمة الدخل 
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الناتج  فاإن  حين  في  الربح(  )�شافي  التاريخية  التكلفة  اأ�شا�ض  على  فرعية  مجموعة  على  تحتوي  ال�شامل 
النهائي ي�شتمل بالإ�شافة اإلى �شافي الربح على مجموعة فرعية وفقًا لأ�شا�ض القيمة العادلة )بنود الدخل 

.)Detzen, 2016; Van Cauwenberge and De Beelde, 2007 ()ال�شامل الأخرى

بمحا�شبة  يعرف  ما  اأو  ال�شامل  الدخل  لمفهوم  الدولية  المحا�شبة  معايير  مجل�ض  تبني  من  الرغم  وعلى 
 Khan et al., 2014; Mechelli and Cimini, 2014;( الفائ�ض النظيف عند عر�ض الأداء المالي لل�شركات
Turktas et al., 2013; Deol, 2013; Ferraro and Veltri, 2012(؛ اإلّ اأنّ هناك من يرى �شرورة عدم 
عر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى �شمن قائمة الدخل وهذا ما يعرف بالأدب المحا�شبي بمحا�شبة الفائ�ض 
 Deol and Nazari, 2013; Jaweher and Mounira, 2013; Abdul Rahman, and( النظيف غير 
�شبيل ذلك  والباحثين. وفي  ال�شيا�شات  و�شنّاع  المديرين  لدى  وا�شعًا  �شبب جدلً  Hamdan, 2012(، مما 
اتخاذ  عملية  في  المحا�شبية  المعلومات  ملاءمة  خا�شية  اختبار  اإلى  العلمية  الأبحاث  من  العديد  اأجريت 
حاولت  فقد  للاأ�شهم،  ال�شوقية  العوائد  �شلوك  تف�شير  في  ملاءمة  الأكثر  البنود  بيان  خلال  من  القرار، 
درا�شة)Gazzola and Amelio, 2014a( التي اأجريت للك�شف فيما اإذا كان الدخل ال�شامل كاأداة لتقييم 
الأداء المالي لل�شركات الت�شيكية اأف�شل من �شافي الربح، وتو�شلت النتائج اإلى اأن الدخل ال�شامل ي�شتمل على 
 Gazzola and( المعلومات اأف�شل من �شافي الربح لتقييم الأداء المالي. وتتفق هذه النتيجة مع نتائج درا�شة
Amelio, 2014b( حيث تو�شلت اإلى اأن الدخل ال�شامل يقدم معلومات ذات فائدة اأكبر من �شافي الربح 
في تقييم الأداء المالي. ودعم ذلك درا�شة )ع�شيمي، 2012( التي تناولت اأثر الإف�شاح المحا�شبي عن بنود 
الدخل ال�شامل في ملاءمة معلومات �شافي الربح وتح�شين عملية التنبوؤ به، وذلك من خلال دار�شة الأثر في 
القوة التف�شيرية لعلاقة الأرباح بالعوائد ال�شوقية للاأ�شهم، تو�شلت نتائج الدرا�شة اإلى وجود قوة تف�شيرية 
 Deol,(لبنود الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية للاأ�شهم اأكبر من �شافي الربح. وفي ال�شياق هدفت درا�شة
اإلزام ال�شركات في كندا بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى على توقعات  اإلى التحقق من فائدة   )2013
الأرباح واأخطاء التوقعات من قبل المحللين الماليين، اأظهرت النتائج اأن عر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى 
الدخل  بنود  اأن عر�ض  اإلى  تو�شلت  كما  الماليين،  المحللين  قبل  من  الأرباح  توقعات  مع  كبير  ب�شكل  ترتبط 
ال�شامل الأخرى ترتبط ب�شكل كبير مع وجود اأخطاء توقعات من قبل المحللين الماليين. و�شاندهم في ذلك 
بتقديم  ال�شامل  الدخل  عر�ض  دور  على  التعرف  حاولت  التي   )Kanagaretnam et al., 2009( درا�شة 
معلومات ملاءمة ذات قيمة تف�شيلية بدلً من �شافي الربح في كندا. تو�شلت نتائج الدرا�شة اإلى اأن الدخل 
ال�شامل الأخرى ترتبط بقوة اأكبر)من حيث القوة التف�شيرية( مع العوائد ال�شوقية بالمقارنة مع �شافي الربح.

بينما خالفت درا�شة )Martins and Monte, 2015(، نتائج الدرا�شات ال�شابقة، والتي حاولت التعرف 
على دور الدخل ال�شامل في الأداء الم�شتقبلي، وجدت نتائج الدرا�شة اأن �شافي الربح اأظهر قوة تنبوؤيه اأكبر 
لأداء ال�شركات في الم�شتقبل مقارنة بالدخل ال�شامل. كما اأكدت نتائج درا�شة)Tsuji, 2013(، والتي �شعت 
للتعرف على دور الدخل ال�شامل في الأداء الم�شتقبلي لل�شركات المدرجة في بور�شة طوكيو للاأوراق المالية، 
اأظهرت نتائج الدرا�شة اأن الدخل ال�شامل اأظهر قوة تنبوؤيه اأقل لأداء ال�شركات في الم�شتقبل مقارنة ب�شافي 
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الربح. وذهبت بنف�ض التجاه نتائج درا�شة)Jaweher and Mounira, 2013( حيث اأظهرت اأن �شافي الربح 
اأف�شل دائمًا من الدخل ال�شامل كمقيا�ض للتقييم. وجاءت درا�شة)Devalle and Magarini, 2012( لتقييم 
دور الدخل ال�شامل كمقيا�ض رئي�ض للاأداء العام لمجموعة من ال�شركات الأوربية، اأظهرت النتائج اأن الدخل 
 Szychta(اأهمية البيانات المالية مقارنة مع �شافي الربح. ودعم ذلك درا�شة اإلى زيادة  ال�شامل لم يوؤدي 
and Rosa, 2012( التي تناولت دور بنود الدخل ال�شامل الأخرى في تقديم قيمة ملائمة تُ�شاعد الم�شتثمرين 
في عملية اتخاذ القرار في ال�شركات البولندية، بينت النتائج اأن بيان الدخل ال�شامل وبنود الدخل ال�شامل 
الأخرى لم تقدم المعلومات الأكثر ملاءمة و�شفافية لم�شاعدة الم�شتثمرين في عملية اتخاذ القرار. وفي ال�شياق 
نف�شه اأظهرت درا�شات)Goncharov and Hodgson, 2008a; Lin et al., 2007(، اأن الدخل ال�شامل 
هي  للاهتمام  اإثارة  الأكثر  النتائج  اأن  اإل  للم�شتثمرين.  معلومات  توفير  في  الربح  �شافي  من  ملاءمة  اأقل 
اأن معامل النحدار للدخل  اأنه بالرغم من  اإلى  نتائج درا�شة)Naslmosavi et al., 2015( التي تو�شلت 
اأن معامل النحدار  اإلّ  اأكبر في الأداء الم�شتقبلي مقارنة ب�شافي الربح في بور�شة طهران،  اأثر  ال�شامل ذو 
للدخل ال�شامل اأقل اأثرًا في الأداء الم�شتقبلي مقارنة ب�شافي الربح في بور�شة كواللمبور. فيما اأظهرت نتائج 
درا�شة)Ngmenipuo and Issah; 2015( عدم وجود فروق بين �شافي الربح والدخل ال�شامل في قيا�ض 

الأداء المالي لل�شركات.

وحول معرفة القيمة الم�شافة التي ت�شاهم بها اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن 
قائمة الدخل، حاولت درا�شة)Khan et al., 2014( معرفة القيمة الم�شافة التي ت�شاهم بها اإ�شافة بنود 
الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن قائمة الدخل في تقييم الأداء المالي لل�شركات في نيوزيلندا، 
واأظهرت النتائج اأن بنود الدخل ال�شامل الأخرى تقدم قيمة اإ�شافية في تقييم الأداء المالي لل�شركات مقارنة 
ب�صافي الربح. كما تو�صلت اإلى وجود ارتباط اأقوى بين الدخل ال�صامل والعوائد ال�صوقية مقارنة بين �صافي 
الربح  كان �شافي  اإذا  ما  التحقق   )Devalle, 2012(درا�شة ال�شياق حاولت  ال�شوقية. وفي  والعوائد  الربح 
الأوروبية  لل�شركات  المالية  والبيانات  ال�شوق  بيانات  بين  العلاقة  لفهم  فائدة  الأكثر  هو  ال�شامل  الدخل  اأو 
التي تنتمي اإلى الموؤ�شرات الرئي�شية)CAC40, DAX30, IBEX35, FTSE100, S&MIB40(. وحول تاأثير 
معلومات  يقدم  ال�شامل  الدخل  اأن  النتائج  اأظهرت  المحا�شبية،  للبيانات  الم�شافة  القيمة  في  المالية  الأزمة 
اإ�شافية اأف�شل من �شافي الربح. كما اأن الأزمة المالية لها تاأثير اإيجابي في القيمة الم�شافة. و�شاندهم في 
ذلك درا�شة)Goncharov and Hodgson, 2008a( التي هدفت اإلى بيان اأثر عر�ض بنود الدخل ال�شامل 
الأخرى في عملية اتخاذ القرار لمجموعة من الدول الأوربية. واأظهرت النتائج اأن عر�ض بنود الدخل ال�شامل 

الأخرى توافر معلومات اإ�شافية تتجاوز المعلومات التي يقدمها �شافي الربح.

وعلى العك�ض من ذلك فقد اأظهرت نتائج درا�شة)Jaweher and Mounira, 2013( التي اأجريت في 22 
دولة في اأوروبا واآ�شيا واأ�شتراليا، لبيان القيمة الإ�شافية التي يقدمها الدخل ال�شامل كمقيا�ض للاأداء المالي 
لطائفة وا�شعة من الم�شتخدمين. قدمت النتائج دليلًا على اأن �شافي الربح اأف�شل دائمًا من الدخل ال�شامل 
كمقيا�ض للتقييم. كما بينت النتائج اأن �شافي الربح يوفر المزيد من المعلومات مقارنة بالدخل ال�شامل في توقع 
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 Mechelli(التدفقات النقدية الت�شغيلية الم�شتقبلية. اإل اأن النتائج الأكثر اإثارة للاهتمام هي نتائج درا�شة
and Cimini, 2014( التي تو�شلت اإلى اأنه بالرغم من اأن بنود الدخل ال�شامل الأخرى ت�شيف المعلومات 

ذات العلاقة، اإلّ اأنّ معامل النحدار لبنود الدخل ال�شامل الأخرى اأقل من �شافي الربح. 

ولبيان تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية ال�شركات 
بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل، بحثت درا�شة)Mechelli and Cimini, 2014( بيان 
مدى ملاءمة قيمة المعلومات التي يقدمها الدخل ال�شامل وبنود الدخل ال�شامل الأخرى لمجموعة من الدول 
اإلزام ال�شركات بعر�ض  اأن  الأوربية، بعد العتماد الإلزامي لمعايير الإبلاغ المالي الدولية. اأظهرت النتائج 
ا كبيًرا في القيمة الملائمة لكل من الدخل ال�شامل وبنود الدخل ال�شامل الأخرى.  الدخل ال�شامل لم تنتج تغيّرً
التقارير  لم�شتخدمي  ال�شامل  الدخل  ال�شوء على ملاءمة  باإلقاء   )Fiori et al., 2011(درا�شة فيما قامت 
المالية في اأوروبا وذلك من خلال اإجراء مقارنة قبل تطبيق معيار عر�ض القائمات المالية المعدل وبعد تطبيق 
معيار عر�ض القائمات المالية المعدل، وتو�شلت النتائج اإلى اأن اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى ل تقدم 

بيانات اأكثر ملاءمة من �شافي الربح.

فر�ضيات الدرا�ضة

التي يمكن  الفر�شيات  �شياغة  الدرا�شة، تم  واأهميتها ونماذج  واأهدافها  الدرا�شة  م�شكلة  انطلاقًا من 
اختبارها للاإجابة عن ت�شاوؤلت الدرا�شة، وفيما يلي هذه الفر�شيات:

الفر�سية الأولى:

Ho1: يعتبر تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية اأقل ملاءمة من تاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية.

H11: ل يعتبر تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية اأقل ملاءمة من تاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية.

الفر�سية الثانية:

Ho2: ل ت�شهم اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن قائمة الدخل قيمة م�شافة في 

التاأثير في العوائد ال�شوقية.

H12: ت�شهم اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن قائمة الدخل قيمة م�شافة في 

التاأثير في العوائد ال�شوقية.

الفر�سية الثالثة:

Ho3: يختلف تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية 

ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل.

H13: ل يختلف تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية 

ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل.
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منهجية الدرا�ضة

تعتمد الدرا�شة في تحقيق اأهدافها على عر�ض وتحليل اأهم الدرا�شات التي تتعلق بمو�شوع الدرا�شة، من 
خلال عر�ض الخلفية النظرية لمو�شوع الدرا�شة وبيان اأهمية عر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى. بالإ�شافة 
اإلى اختبار تاأثير عر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى على ملاءمة الربح المحا�شبي في عملية اتخاذ القرار 
لم�شتخدمي التقارير المالية في ال�شركات الأردنية الم�شاهمة العامة. اأما طبيعة الدرا�شة فهي درا�شة تطبيقية، 
حيث تم ا�شتخدام نماذج لدرا�شة �شلوك عوائد الأ�شهم في ال�شركات الأردنية، وتقدير مدى قدرة معلومات 
الدخل ال�شامل على درا�شة �شلوك العوائد ال�شوقية مقارنة بالقدرة التي ينتجها �شافي الربح في درا�شة �شلوك 

العوائد ال�شوقية.

مجتمع الدرا�ضةوعينتها:

يتكون مجتمع الدرا�شة من ال�شركات الم�شاهمة العامة الأردنية، التي تق�شم اإلى ثلاثة قطاعات اقت�شادية 
هي قطاع الخدمات والقطاع ال�شناعي والقطاع المالي. وقد تم العتماد على عينة تحتوي على المعلومات 
بعد  وذلك  المالية،  للاأوراق  عمان  بور�شة  في  الفترة)2004-2013(  خلال  �شنوي  ب�شكل  لل�شركات  المالية 
ا�شتبعاد الم�شاهدة التي لم تتوافر فيها المعلومات اللازمة لحت�شاب متغيرات الدرا�شة، كما اأن بع�ض ال�شركات 
قد تاأ�ش�شت بعد عام)2004( وهو العام الذي بداأ منه الدرا�شة. وتم اختيار فترة الدرا�شة ا�شتنادًا اإلى تاريخ 
ال�شادر  ل�شنة)2004(  التدقيق  ومعايير  المحا�شبية  والمعايير  الم�شدرة  ال�شركات  اإف�شاح  تعليمات  اعتماد 
عن مجل�ض مفو�شي هيئة الأوراق المالية، ولقد تم النتهاء من تجميع البيانات والبدء بعمليات التحليل في 

الن�شف الثاني من عام)2014(، وتم اإتمام الدرا�شة ب�شورتها الحالية في عام)2015(.

والتي تنطبق عليها ال�صروط  وبناءً على ما �شبق فقد بلغ عدد الم�شاهدات المجمعة خلال فترة القيا�ض 
الدرا�شة  مجتمع  من  مالية،  و)785(  �شناعية،  و)571(  خدمية،  منها)413(  م�شاهدة   )1769(
وعدد  الدرا�شة  عينة  الجدول)1(  ويعر�ض  مالية.  و)905(  �شناعية،  و)605(  خدمية،  والبالغ)460( 
التي  المالية  المعلومات  على  الدرا�شة  متغيرات  قيا�ض  في  العتماد  تم  كذلك  الم�شتبعدة.  الم�شاهدات  ون�شبة 
تقدمها بور�شة عمان للاأوراق المالية والتي يتم ح�شابها بطريقة تتلاءم وخ�شو�شية كل قطاع من القطاعات 

القت�شادية الثلاثة)تم ا�شتبعاد �شنة)2004( من فترة القيا�ض ب�شبب احت�شاب التغير من �شنة لأخرى(. 
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الجدول رقم )1(: عينة الدرا�سة وعدد الم�ساهدات الم�ستبعدة

ال�شنة
عدد الماليةال�شناعيةالخدمية

الم�شاهدات الم�شاهداتالم�شتبعدةالمدرجةالم�شاهداتالم�شتبعدةالمدرجةالم�شاهداتالم�شتبعدةالمدرجة

2005399306365769663150
200645153064757862165152
200748103865560993069167
200854747696631092782192
200955451696631132192206
201057255690691105105229
201154054701691096103226
201255055702681063103226
201353053661651041103221

4135717851769عينة الدرا�شة

تو�ضيف نماذج الدرا�ضة

لتحقيق اأهداف الدرا�شة تم ا�شتخدام “مدخل البيانات المقطعية” )Panel data Approach( بوا�شطة 
 PRM()Pooled Regression Model(، 2-(الم�شترك النحدار  اأنموذج  هي:-1  نماذج  ثلاثة  تطبيق 
 REM()Random(اأنموذج الآثار الع�شوائية FEM()Fixed Effect Model(، 3-(اأنموذج الآثار الثابتة
التحليل تم تطبيق ثلاث  النماذج ينبغي اختياره، وا�شتخدامه في  اأي من هذه  Effect Model(. ولتحديد 
 ،)REM(و  )FEM(بين الختيار  اأجل  من  وي�شتخدم   ،)Hausman(اختبار ي�سمى  الأول-  اختبارات: 
اأقل   )1a، 3a(النماذج اختبار)Hausman( في  الم�شتخرجة من  المح�شوبة  القيمة  اأن  ويظهر الجدول)2( 
ل�شالح اأنموذج الآثار الثابتة)FEM(. فيما ظهرت القيمة  كان  الترجيح  اأن  اأي  من م�شتوى الدللة)5%( 
المح�شوبة الم�شتخرجة من اختبار)Hausman( في النماذج)1b، 2، 3b، 4( اأكبر من م�شتوى الدللة)5%( 
اأي اأن الترجيح كان ل�شالح اأنموذج الآثار الع�شوائية)REM(. الثاني- ي�سمى اختبار)F(، وي�شتخدم من 
اأجل الختيار بين)FEM( و)PRM(. وطبقًا لختبار)F(، يظهر الجدول)2( اأنّ القيمة المح�شوبة اأكبر من 
 .)PRM(اأي اأن الترجيح كان ل�شالح اأنموذج النحدار الم�شترك )1a، 3a(في النماذج )م�شتوى الدللة)%5
 .)PRM(و  )REM(بين الختيار  اأجل  من  وي�شتخدم   ،)Lagrange Multiplier(اختبار ي�سمى  الثالث- 
م�شتوى  من  اأكبر  المح�شوبة  القيمة  اأنّ  الجدول)2(  يظهر   ،)Lagrange Multiplier(لختبار وطبقًا 
 .)PRM(اأي اأن الترجيح كان ل�شالح اأنموذج النحدار الم�شترك )1b، 2، 3b، 4(في النماذج )الدللة)%5
وعلية فاإن اأنموذج النحدار الم�شترك)PRM( يعتبر اأف�شل النماذج المقدرة كما هو مو�شح في الجدول)2(. 

ومن ثم �شوف يتم عر�ض نتائج هذا الأنموذج فقط.
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)Lagrange Multiplier(واختبار )F(واختبار )Hausman(اختبار :)الجدول رقم )2

النماذج
(Hausman)(F)Lagrange Multiplier

الأنموذج الأكثر دقة وات�شاقاً
SigSigSig

(1a).049.732اأنموذج النحدار الم�شترك

(1b).276.872اأنموذج النحدار الم�شترك

اأنموذج النحدار الم�شترك189.929.(2)

(3a).043.548اأنموذج النحدار الم�شترك

(3b).949.974اأنموذج النحدار الم�شترك

اأنموذج النحدار الم�شترك758.986.(4)

وتكون  الثابتة،  الآثار  واأنموذج  الم�شترك  النحدار  اأنموذج  بين  للمفا�شلة   :)F(اختبار حيث:      -
الآثار  اأنموذج  ات�شاقا من  اأكثر  اأنموذج النحدار الم�شترك  اأداء   :H0 يلي:  العدمية كما  الفر�شية 

الثابتة.
وتكون  الع�شوائية،  الآثار  واأنموذج  الثابتة  الآثار  اأنموذج  بين  للمفا�شلة   :)Hausman(اختبار   -
الآثار  اأنموذج  من  ات�شاقا  اأكثر  الع�شوائية  الآثار  اأنموذج  اأداء   :H0 يلي:  كما  العدمية  الفر�شية 

الثابتة.
الآثار  واأنموذج  الم�شترك  النحدار  اأنموذج  بين  للمفا�شلة   :)Lagrange Multiplier(اختبار   -
الع�شوائية، وتكون الفر�شية العدمية كما يلي: H0: اأداء اأنموذج النحدار الم�شترك اأكثر ات�شاقا من 

اأنموذج الآثار الع�شوائية.

ولقد طورت العديد من الدرا�شات نموذج العوائد ال�شوقية ال�شركات والذي يمثل اأ�شا�شًا اإلى اختبار مدى 
 Mechelli and Cimini, 2014; Devalle(القرار اتخاذ  عملية  الأخرى في  ال�شامل  الدخل  بنود  ملاءمة 
 and Magarini, 2012; Fiori et al., 2011; Goncharov and Hodgson, 2008a; Biddle and Choi,

.)2006

لختبار الفر�سية الأولى: “يعتبر تاأثير الدخل ال�سامل في العوائد ال�سوقية اأقل ملاءمة من تاأثير 
�سافي الربح في العوائد ال�سوقية”، تم ا�شتخدام النموذجين الآتيين:

العوائد  في  الربح  �شافي  تاأثير  بيان  اإلى  النموذج  هذا  ويهدف  الربح،  �شافي  نموذج  الأول:  النموذج 
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ال�شوقية لأ�شهم ال�شركات الم�شاهمة العامة الأردنية، ون�شتخدم نتائج هذا النموذج كاأ�شا�ض لحت�شاب القيمة 
الإ�شافية التي ت�شاهم بها بنود الدخل ال�شامل الأخرى في عملية اتخاذ القرار، بحيث ظهر نموذج النحدار 

الخطي كالآتي:

(RETit = α0+ α1

1�it

it

P

NI + α2

1�

�

it

it

P

NI +εit  ………………(1a

حيث اأن: RETit: العوائد ال�شوقية لل�شركة)i( في ال�شنة)t(، وقد تم قيا�ض هذا المتغير من خلال اإ�شافة 
في  ال�شهم  اإغلاق  �شعر  وطرح   )t(الفترة نهاية  في  ال�شهم  اإغلاق  �شعر  اإلى  لل�شهم  الأرباح  توزيعات  قيمة 
الربح  الفترة)t(. NIit: �شافي  بداية  ال�شهم في  اإغلاق  �شعر  الناتج على  وق�شمة  القيا�ض   )t(الفترة بداية 
الأ�شهم.  عدد  على  ال�شنة  الربح)خ�شارة(  ق�شمة  خلال  من  احت�شابها  تم  وقد   ،)t(ال�شنة في   )i(ل�شركة
Pit-1: �شعر اإغلاق ال�شهم لل�شركة)i( في نهاية ال�شنة)t-1(. ∆NIit: التغير في �شافي الربح ل�شركة)i( في 

ال�شنة)t(، وقد تم قيا�ض هذا المتغير من خلال طرح �شافي الربح في بداية الفترة)t( من �شافي الربح في 
نهاية الفترة)t(. εit: خطاأ نموذج المربعات ال�شغرى. α: المعاملات التي �شيتم تقديرها من خلال نموذج 

انحدار المربعات ال�شغرى.

نموذج الدخل ال�شامل، ويبين هذا النموذج تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية  النموذج الثاني: 
لأ�شهم ال�شركات الم�شاهمة العامة الأردنية، مت�شمنًا �شافي الربح اإلى جانب بنود الدخل ال�شامل الأخرى، 

بحيث ظهر نموذج النحدار الخطي كالآتي:

(RETit = β0+ β1

1�it

it

P

CI + β2

1�

�

it

it

P

CI +εit  ………………(1b

الدخل  ق�شمة  خلال  من  احت�شابها  تم  وقد   ،)t(ال�شنة في   )i(الدخل ال�شامل ل�شركة :CIit اأن:  حيث 
قيا�ض هذا  ال�شنة)t(، وقد تم  ل�شركة)i( في  ال�شامل  الدخل  التغير في   :CIit∆ الأ�شهم.  ال�شامل على عدد 
 :t(. β(الفترة نهاية  في  ال�شامل  الدخل  من   )t(الفترة بداية  في  ال�شامل  الدخل  طرح  خلال  من  المتغير 

المعاملات التي �شيتم تقديرها من خلال نموذج انحدار المربعات ال�شغرى. 

لختبار الفر�سية الثانية: “ت�ساهم اإ�سافة بنود الدخل ال�سامل الأخرى اإلى �سافي الربح �سمن قائمة 
الدخل قيمة م�سافة في التاأثير في العوائد ال�سوقية”، تم ا�شتخدام نموذج النحدار الخطي الآتي:

(RETit = γ0+ γ1

1�it

it

P

NI + γ2

1�

�

it

it

P

NI + γ3

1�it

it

P

OCI + γ4

1�

�

it

it

P

OCI +εit  …………(2

حيث اأن: OCIit: بنود الدخل ال�شامل الأخرى ل�شركة)i( في ال�شنة)t(، وقد تم قيا�ض هذا المتغير من خلال 
اإ�شافة قيمة توزيعات الأرباح لل�شهم اإلى التغير في حقوق الم�شاهمين وطرح كل من �شافي الربح والتغير في 
حقوق الملكية من العمليات والأحداث الناتجة عن العمليات مع الملاك ب�شفتهم مالكين. ∆OCIit: التغير في 
بنود الدخل ال�شامل الأخرى ل�شركة)i( في ال�شنة)t(، وقد تم قيا�ض هذا المتغير من خلال طرح بنود الدخل 
ال�شامل الأخرى في بداية الفترة)t( من بنود الدخل ال�شامل الأخرى في نهاية الفترة)t(. γ: المعاملات التي 

�شيتم تقديرها من خلال نموذج انحدار المربعات ال�شغرى.
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لختبار الفر�سية الثالثة: “يختلف تاأثير الدخل ال�سامل في العوائد ال�سوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ص 
تم تق�شيم  معايير المحا�سبة الدولية ال�سركات بعر�ص بنود الدخل ال�سامل الأخرى في قائمة الدخل”، 

نموذج)1b( اإلى نموذجين كالآتي:

النموذج الأولى: نموذج الدخل ال�شامل للفترة)2008-2005(، ويبين هذا النموذج تاأثير الدخل ال�شامل 
في العوائد ال�شوقية با�شتخدام بيانات الفترة)2008-2005( قبل اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة ال�شركات 

بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل، بحيث ظهر نموذج النحدار الخطي كالآتي:

(RETit = Φ0+ Φ1

1�it

it

P

CI + Φ2

1�

�

it

it

P

CI +εit …...…………(3a 

حيث اأن: )Φ(: المعاملات التي �شيتم تقديرها من خلال نموذج انحدار المربعات ال�شغرى. 

النموذج الثاني: نموذج الدخل ال�شامل للفترة)2013-2009(، ويبين هذا النموذج تاأثير الدخل ال�شامل 
في العوائد ال�شوقية با�شتخدام بيانات الفترة)2013-2009( بعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة ال�شركات 

بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل، بحيث ظهر نموذج النحدار الخطي كالآتي:

(RETit = ∅0+ ∅1

1�it

it

P

CI + ∅2

1�

�

it

it

P

CI +εit  ………………(3b

حيث اأن: )∅(: المعاملات التي �شيتم تقديرها من خلال نموذج انحدار المربعات ال�شغرى. 

لتقييم فر�سيات الدرا�سة تم ال�ستناد اإلى:

القوة التف�سيرية للنموذج)R2(: يتم المقارنة بين القوة التف�شيرية)R2( الم�شتخرجة من نتائج - 
اإذا  ال�شامل  الدخل  من  اأعلى  الربح  ل�شافي  التف�شيرية  القوة  تكون  النموذجين)1a،1b( حيث  التقدير في 
كانت)R2( في النموذج)1a( اأعلى من النموذج)1b(، وهذا الأ�شلوب تم ا�شتخدامه في درا�شات �شابقة منها 

.(Mechelli and Cimini, 2014; Devalle, 2012; Devalle and Magarini, 2012) درا�شات

في -  التقدير  نتائج  من  الم�شتخرج  النحدار  معامل  ي�شتخدم   :)α، β(النحدار معاملات 
النموذج)1a( و)β1( في  يتم المفا�شلة بين)α1( في  النموذجين. حيث  للمقارنة بين   )1a،1b(النموذجين
ال�شوقية  العوائد  لتف�شير  ملاءمة  اأكثر  الربح  �شافي  فاإن   )β1(من اأكبر   )α1(كانت فاإذا   )1b(النموذج
النموذج)2(  يمثل  والذي   )1a(النموذج في   )α1(بين للمقارنة  النحدار  معامل  ي�شتخدم  كما  لل�شركات. 
بعد اإدخال متغيرات �شافي الربح فقط وبين)γ3( في النموذج)2( بعد اإدخال متغيرات بنود الدخل ال�شامل 
اإلى  اإ�شافية  الأخرى ي�شيف معلومات  ال�شامل  الدخل  بنود  فاإن   )α1(اأكبر من  )γ3(فاإذا كانت الأخرى، 
 Mechelli and Cimini, 2014; Goncharov and) ما يقدمه �شافي الربح في التاأثير في العوائد ال�شوقية

.(Hodgson, 2008a; Goncharov and Hodgson, 2008b

 - )1a،1b(للتحقق ما اإذا كانت الفروق بين النموذجين )Vuong(ي�شتخدم اختبار :)Vuong( اختبار
 )Vuong Ratio(المح�شوبة )t(فاإذا اأظهرت النتائج اأن ،)P≥ 0.05(ذات دللة اإح�شائية عند م�شتوى دللة
اإيجابية وكبيره فاإن هذا يدل اأن تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية لل�شركات اأكثر ملاءمة من تاأثير 
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 )1a(النموذج الفروق بين  اإذا كانت  للتحقق ما  لل�شركات. كما ي�شتخدم  ال�شوقية  العوائد  الربح في  �شافي 
اإدخال متغيرات  النموذج)2( بعد  الربح فقط وبين  اإدخال متغيرات �شافي  النموذج)2( بعد  والذي يمثل 
النتائج  اأظهرت  فاإذا   ،)P≥ دللة)0.05  م�شتوى  اإح�شائية عند  دللة  ذات  الأخرى،  ال�شامل  الدخل  بنود 
ي�شيف  الأخرى  ال�شامل  الدخل  بنود  اأن  يدل  فاإن هذا  وكبيرة  اإيجابية   )Vuong Ratio(المح�شوبة  )t(اأن
معلومات اإ�شافية على ما يقدمه �شافي الربح في التاأثير في العوائد ال�شوقية، وهذا الأ�شلوب تم ا�شتخدامه 

.)Khan et al., 2014; Kabir and Laswad, 2011; Saeedi, 2008(في درا�شات �شابقة منها درا�شات

اختبار)F( المتدرج)incremental F-test(: لتقييم اأهمية القيمة الإ�شافية لبنود الدخل ال�شامل - 
الأخرى يتم التحقق من الزيادة في القوة التف�شيرية)R2( الم�شتخرجة من نتائج التقدير في النموذج)2( 
وذلك من خلال اإدخال متغيرات �شافي الربح في الخطوة الأولى ثم يتم اإدخال متغيرات بنود الدخل ال�شامل 
الأخرى في الخطوة الثانية، فاإذا كانت)ΔR2( ذات دللة اإح�شائية عند م�شتوى دللة)P≥ 0.05(، فاإن بنود 
الدخل ال�شامل الأخرى ت�شيف معلومات اإ�شافية اإلى ما يقدمه �شافي الربح في التاأثير في العوائد ال�شوقية. 
 Devalle, 2012; Devalle and Magarini,(وهذا الأ�شلوب تم ا�شتخدامه في درا�شات �شابقة منها درا�شات

.)2012

اختبار)Chow(: حيث يتم اختبار ما اإذا كان يختلف تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية - 
الأخرى في قائمة  ال�شامل  الدخل  بنود  ال�شركات بعر�ض  الدولية  اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة  قبل وبعد 
الدخل من خلال المقارنة بين نموذج)3a( للفترة)2008-2005( وبين نموذج)3b( للفترة)2009-2013(، 
فاإذا كانت)f( المح�شوبة اأكبر من)F( الجدولية هذا يعني اأن هناك اختلاف بين الفترة)2005-2008( 
والفترة)2013-2009(، اإي اأن هنالك تغيًرا هيكليًا)اختلافًا( لتاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية 
الأخرى في قائمة  ال�شامل  الدخل  بنود  ال�شركات بعر�ض  الدولية  اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة  قبل وبعد 
تم  الأ�شلوب  وهذا  الفترتين،  بين  مجملة  في  م�شتقر)اختلاف(  غير  النموذج  اأن  على  يدلل  مما  الدخل، 

.)Devalle, 2012; Devalle and Magarini, 2012(ا�شتخدامه في درا�شات �شابقة منها درا�شات

اإذا -  ما  لبيان  الوهمي  المتغير  ا�شتخدام  يتم   :)Dummy Variables(الوهمي المتغير  ا�ستخدام 
كان اختلاف بين تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية 
ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل، حيث ياأخذ المتغير الوهمي قيمة)1( خلال 

الفترة)2008-2005(، و)0( خلال الفترة)2013-2009( وفق نموذج النحدار الخطي الآتي:

)RETit = θ0+ θ1
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CI + θ3Dit+ θ4Dit*
1�it

it

P

CI + θ5Dit*
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P

CI +εit  ………….)4

حيث اأن: Dit: المتغير الوهمي.

 0.05( دللة  م�شتوى  عند  الختلاف  لبيان  الم�شتخدم  الوهمي  المتغير  معامل  اأنّ  النتائج  اأظهرت  فاذا 
هنالك اختلافًا في النموذج)1b( خلال فترة القيا�ض)2013-2005(، وهذا  اأن  على  يدل  فهذا   ،)P≥

الأ�شلوب تم ا�شتخدامه في درا�شات �شابقة منها درا�شة)الب�شام، 2005(.
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التحليل الإح�ضائي

قبل البدء باختبار الفر�صيات تم التحقق من ال�صروط التالية الواجب توافرها لمدى ملاءمة بيانات الدرا�صة 
لنماذج النحدار الخطي بعد معالجة البيانات المدرو�شة بالطرق الإح�شائية المعروفة على النحو الآتي:

اأنّ  الجدول)3(  يُظهر  حيث  الذاتي.  الارتباط  لبيان   )Durbin-Watson(اختبار ا�شتخدام  تم   - 1
قيمة)DW( لبع�ض النماذج ل تقع �شمن مدى)d-Statistic( وهي اأكبر من)dL( واأقلّ من)2( مما 
اختبار نماذج  اأخذ)log( عند  الم�صكلة تم  تلك  وللتغلب على  المتغيرات،  بين  ذاتي  ارتباط  يعني وجد 

الدرا�شة)حمدان، 2012(.

تم ا�شتخدام اختبارين)Kolmogorov-Smirnov()زلوم وال�شعار، 2015(، لبيان مدى اتباع البيانات   – 2
للبيانات  المح�شوبة  القيمة  اأنّ  ويظهر الجدول)3(  الطبيعي.  توزيع  لإلى  ال�شتثماري  بالقرار  المتعلقة 
فاإنّ  وبالتالي  الدللة)5%(  م�شتوى  من  اأكبر  الطبيعي  توزيع  لإلى  ال�شتثماري  بالقرار  الخا�شة 

البيانات الخا�شة بالقرار ال�شتثماري لإلى توزيع الطبيعي تتبع ااإلى توزيع الطبيعي.

يُظهر  اإذ  النحدار.  نموذج  في  البيانات  تجان�ض  لبيان   )Goldfield- Quandt(اختبار ا�شتخدام  تم   - 3
التي  الجدولية   )F(قيمة من  اأكبر  الدرا�شة  فر�شيات  بدرا�شة  الخا�شة   )λ(قيم اأنّ  الجدول)3( 

ت�شاوي)1.00( مما يعني وجود تجان�ض في البيانات)اأمين، 2008، �ض 165(.

تم ا�شتخدام معامل ت�شخم التباين)VIF( لبيان عدم وجود الزدواج الخطي بين المتغيرات الم�شتقلة.   - 4
تُظهر الجداول)6، 7، 8( اأنّ قيمة معامل ت�شخم التباين اأكبر من)10( وبالتالي فاإنه ل يوجد الزدواج 

.)Mechelli and Cimini, 2014(الخطي بين المتغيرات الم�شتقلة

الجدول رقم )3(: ال�شروط الواجب توافرها في تقدير معالم الانحدار الخطي

المتغيرات التابعة
ااإلى توزيع الطبيعي للمتغيرات التابعة

Kolmogorov-Smirnov

0.185العوائد ال�شوقية

النموذجالفر�شيات
الارتباط الذاتي للبياناتتجان�ض البيانات

Goldfield-QuandtDurbin-Watson

اأقل  ال�شوقية  العوائد  في  ال�شامل  الدخل  تاأثير  يعتبر 
ملاءمة من تاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية

(1a)

(1b)

λ=0.847
λ=0.923

1.582
1.621

ت�شاهم اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح 
λ=0.9081.601(3)�شمن قائمة الدخل قيمة م�شافة في التاأثير في العوائد ال�شوقية

قبل  ال�شوقية  العوائد  ال�شامل في  الدخل  تاأثير  يختلف 
وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية ال�شركات 

بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل

(5a)
(5b)
(7)

λ=0.735
λ=0.843
λ=0.984

1.762
1.705
1.920
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الخ�ضائ�ص الإح�ضائية لعينة الدرا�ضة

متغير  مقايي�ض  الجدول)4(  من  ويلاحظ  الدرا�شة،  لمتغيرات  الو�شفي  الإح�شاء  الجدول)4(  يعر�ض 
العوائد ال�شوقية، و�شافي الربح، وبنود الدخل ال�شامل الأخرى، والدخل ال�شامل. ويظهر الجدول اأنّ متو�شطات 
جميع المتغيرات للفترة)2005-2008( قبل اللتزام بالتعديلات اأكبر من متو�شطات الفترة)2013-2009( 
اللتزام  قبل  من)0.039(  انخف�ض  ال�شوقية  العوائد  متغير  متو�شط  اأن  حيث  بالتعديلات،  اللتزام  بعد 
حول  المال  �شوق  في  الم�شتثمرين  تحفظ  من  يعزز  مما  بالتعديلات  اللتزام  بعد  اإلى)0.02(  بالتعديلات 
اإمكانية زيادة ربحية ال�شركة م�شتقبلًا. اأما متو�شطات متغيرات �شافي الربح، وبنود الدخل ال�شامل الأخرى، 
والدخل ال�شامل فقد بلغت قبل اللتزام بالتعديلات )0.0553، 0.02، 0.0753( على التوالي فيما انخف�ض 
ن�شبة عالية من  اأن هنالك  0.0315-( مما يدلل على   ،-0.01 اإلى)0.0215-،  بالتعديلات  اللتزام  بعد 
من  للعديد  ذلك  ويعود  خ�شائر  تحقق  بالتعديلات  اللتزام  بعد  الدرا�شة  عينة  �شمن  الأردنية  ال�شركات 
الأ�شباب منها ما يتعلق بالأزمة المالية العالمية والربيع العربي وما �شاحبة من ركود اقت�شادي وا�شطراب 

اأمني لدى العديد من دول الجوار.

الجدول رقم )4(: الإح�ساءات الو�سفية لمتغيرات الدرا�سة

الدخل ال�شاملبنود الدخل ال�شامل الأخرى�شافي الربحالعوائد ال�شوقيةالمتغيراتالفترة

قبل اللتزام بالتعديلات

0.0390.05530.02000.0753المتو�شط

0.22100.17230.11490.2279النحراف المعياري

1.3049-0.489-1.3049-0.8273-اأقل قيمة

2.39622.06371.18392.1569اأكبر قيمة

661661661661عدد الم�شاهدات

بعد اللتزام بالتعديلات

0.0315-0.0100-0.0215-0.0200المتو�شط
0.35030.29190.11820.3140النحراف المعياري

2.8623-2.8623-1.525-1.125-اأقل قيمة

7.77037.71620.52447.7162اأكبر قيمة

1108110811081108عدد الم�شاهدات

الفترتين معاً

0.02710.00720.00120.0084المتو�شط
0.30850.25660.11780.2895النحراف المعياري

2.8623-2.8623-1.5250-1.1250-اأقل قيمة
7.77037.71621.18397.7162اأكبر قيمة

1769176917691769عدد الم�شاهدات
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النتائج ومناق�ضتها

اختبار فر�ضيات الدرا�ضة

الفر�سية الأولى:

Ho1: يعتبر تاأثير الدخل ال�سامل في العوائد ال�سوقية اأقل ملاءمة من تاأثير �سافي الربح في العوائد 

ال�سوقية قاعدة القرار: يتم المفا�شلة ما بين النماذج المتعلقة باأثر الأرباح المحا�شبية على العوائد ال�شوقية 
 .)Vuong(اختبار اإلى  بالإ�شافة  للنموذج،   )R2(التف�شيرية والقوة   )b(الأرباح انحدار  معامل  على  بناءً 
 )P≥ 0.05(فكلما كان معامل انحدار الأرباح والقوة التف�شيرية اأعلى وذا دللة اإح�شائية عند م�شتوى دللة
اأكثر ملاءمة في تف�شير العوائد ال�شوقية وكلما كانت درجة قيا�ض ذلك  كان المتغير الم�شتخدم في النموذج 
الدخل  اأن  يدل  هذا  فاإن  وكبيره  اإيجابية   )Vuong Ratio(المح�شوبة  )t(كانت ما  واإذا  دقة.  اأكثر  المتغير 

ال�شامل يلائم العوائد ال�شوقية بدرجة اأف�شل من �شافي الربح.

وبا�شتعرا�ض نتائج النموذجين)1a، 1b( في الجدول)5( يتبين اأن معامل انحدار �شافي الربح ومعامل 
≤P(، وبمقارنة نتائج معامل انحدار  اإح�شائية عند م�شتوى دللة)0.05  انحدار الدخل ال�شامل ذو دللة 
�شافي الربح مع معامل انحدار الدخل ال�شامل نجد اأنّ معامل انحدار �شافي الربح)0.539( اأعلى من ذلك 
للدخل ال�شامل)0.457(. وبلغت القوة التف�شيرية للنموذج)R2( با�شتخدام نموذج �شافي الربح)0.548(، 
 )t(قيمة اأنّ   )Vuong(اختبار اأكد  كما  ال�شامل)0.434(.  الدخل  نموذج  ا�شتخدام  عند  بلغت  بينما 
المح�شوبة)0.11214557-( �شلبية ولي�شت ذات دللة اإح�شائية عند م�شتوى دللة)P≥ 0.05(. مما يعني 
قبول الفر�سية العدمية، اأي اأن تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية اأقل ملاءمة من تاأثير �شافي الربح 

في العوائد ال�شوقية.

الجدول رقم )5(: نتائج اختبار الفر�سية الأولى

R2الخطاأ المعياري المقدرمجموع مربعات البواقيالنموذج 

(1a)76.063530.207540.548
(1b)95.188590.232170.434

t)(Vuong Ratio): -0.11214557) قيمة
SigVIFقيمة (t)قيمة (B)معامل النحدارالمتغيرات

الثابت
الثابت

α0

β0

0.017

0.018

3.363

3.166

0.001

0.002

�شافي الربح
الدخل ال�شامل

α1

β1

0.539

0.457

19.456

16.954

<.001

001.<

2.071

1.998

التغير في �شافي الربح
التغير في الدخل ال�شامل

α2

β2

0.398

0.278

15.168

11.136

001.<

001.<

2.071

1.998
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الفر�سية الثانية:

Ho2: ل ت�شاهم اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح �شمن قائمة الدخل قيمة م�شافة 

في التاأثير في العوائد ال�شوقية.

قاعدة القرار: للحكم على ما اإذا كانت بنود الدخل ال�شامل الأخرى ت�شيف معلومات اإ�شافية على ما 

يقدمه �شافي الربح، �شيتم مقارنة معامل انحدار �شافي الربح؛ مع معامل انحدار الدخل ال�شامل الأخرى، 
في النموذج)2( عند م�شتوى دللة)P≥ 0.05(. كذلك �شنتناول اختبار التغير بالقوة التف�شيرية)R2( من 
خلال اختبار)F( المتدرج، بالإ�شافة اإلى اختبار)Vuong(. فاإذا كان معامل النحدار لبنود الدخل ال�شامل 
ذات   )R2(التف�شيرية بالقوة  للتغير  المح�شوبة  المتدرجة   )F(قيمة وكانت  الربح  �شافي  من  اأعلى  الأخرى 
النموذج)2(  الأخرى في  ال�شامل  الدخل  بنود  اإ�شافة  فاإن   )P≥ م�شتوى دللة)0.05  اإح�شائية عند  دللة 
 Vuong(المح�شوبة )t(يبين اإذا ما كانت )Vuong(اأكثر ملاءمة في تف�شير العوائد ال�شوقية. كما اأن اختبار
Ratio( اإيجابية وكبيرة هذا يدل اأن النموذج)2( بعد اإدخال متغير)بنود الدخل ال�شامل الأخرى( ي�شيف 

معلومات اإ�شافية عما يقدمه النموذج)2( قبل اإدخال متغير بنود الدخل ال�شامل الأخرى.

ي�شير الجدول)6( نتائج اختبار الفر�شية الثانية والتي ت�شعى اإلى اختبار مدى التح�شن في ملاءمة العوائد 
ال�شوقية عندما يتم اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى نموذج اأثر �شافي الربح في العوائد ال�شوقية. 
قد  الربح  �شافي  انحدار  معامل  اأن  يتبين  الجدول)6(  في  والظاهرة  الحالية  الدرا�شة  نتائج  وبا�شتعرا�ض 
بلغ)0.541( وكانت قيمة)t-test( تبلغ)19.454(؛ وهذه دالة اإح�شائيا لأن)P≥ 0.05(. بالمقابل فاإن معامل 
النحدار لبنود الدخل ال�شامل الأخرى قد بلغ)0.052-( وكانت قيمة)t-test( �شالبة وتبلغ)0.886-(؛ وهذه 
لي�شت دالة اإح�شائيا لأن)P< 0.05(. فيما اأظهر الجدول)6( اأن القوة التف�شيرية)R2( للنموذج)2( قبل 
اإدخال متغير بنود الدخل ال�شامل الأخرى بلغت)0.548(، بالمقارنة مع قوة تف�شيرية)R2( تبلغ)0.548( 
تُ�شير النتائج اإلى  كما  بعد اإدخال متغير بنود الدخل ال�شامل الأخرى بمقدار تغير)ΔR2( يبلغ)0.001<( 
اأنّ قيمة)ΔF( تبلغ)0.772(؛ وهذه لي�شت دالة اإح�شائيا لأن)P>0.05(. كما اأكد اختبار)Vuong( اأنّ 
 .)P≥ 0.05(شلبية ولي�شت ذات دللة اإح�شائية عند م�شتوى دللة� )-( المح�شوبة)0.00013068t(قيمة
مما يعني قبول الفر�سية العدمية، اأي اأنها ل ت�شاهم اإ�شافة بنود الدخل ال�شامل الأخرى اإلى �شافي الربح 

�شمن قائمة الدخل قيمة م�شافة في التاأثير في العوائد ال�شوقية. 
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الجدول رقم )6(: نتائج اختبار الفر�سية الثالثة

(t) (Vuong Ratio): -0.00013068 قيمة
الخطوة الثانيةالخطوة الأولى

76.0635375.99705مجموع مربعات البواقي

0.207540.20756الخطاأ المعياري المقدر

المتغيرات
قيمة 
(B)

(t) قيمة(sig)VIF
قيمة 
(B)

(t) قيمة(sig)VIF

0.0173.3630.0010.0173.3740.001الثابت

0.0012.089>0.0012.0710.54119.454>0.53919.456�شافي الربح

0.0012.078>0.0012.0710.39715.104>0.39815.168التغير في �شافي الربح
بنود الدخل ال�شامل 

الأخرى
-0.052-0.8860.3761.967

التغير في بنود 
الدخل ال�شامل 

الأخرى
<0.001-0.0030.9981.957

²R 0.5480.548قيمة

ΔR2 0.001>0.548قيمة

ΔF 1069.8280.772قيمة

(Sig(ΔF<0.0010.462

الفر�سية الثالثة:

Ho3: ل يختلف تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية 

ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل.

)انحراف(  فروق  هناك  كان  اإذا  ما  اختبار  اإلى   )Chow(اختبار ا�شتخدام  يتم  القرار:  قاعدة 
 )f(فاإذا كانت ال�شامل،  الدخل  ال�شركات بعر�ض  المعدل  اإلزام معيار)1(  لنموذج)1b( بين قبل وبين بعد 
المح�شوبة)Chow Ratio( اأكبر من)F( الجدولية يقبل الفر�ض باأن النحدارين غير متماثلين. بالإ�شافة 
اإلى ذلك �شيتم اختبار ما اإذا كان هناك فروق بين مقطع نموذج)1b( قبل اإلزام معيار)1( المعدل ال�شركات 
بعر�ض الدخل ال�شامل وبين مقطع نموذج)1b( بعد اإلزام معيار)1( المعدل ال�شركات بعر�ض الدخل ال�شامل، 
 )D(كما اأنه يتم التحقق اأن معامل المتغير الوهمي .)Dummy Variable(وذلك با�شتخدام متغير وهمي
الم�شتخدم لقيا�ض التغير في المقطع ذو دللة اإح�شائية مرتفعة عند م�شتوى دللة)0.05(، فاإن ذلك يدل على 

اأن هناك فروقًا بين المقطعين.

وبا�شتعرا�ض نتائج اختبار الفر�شية الثالثة والتي ت�شعى اإلى اختبار ما اإذا كان هناك فروق )انحراف( 
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في  يتبين  ال�شامل  الدخل  بعر�ض  ال�شركات  المعدل  معيار)1(  اإلزام  بعد  وبين  قبل  بين   )1b(لنموذج
هنالك  اأن  ذلك  ويعني  الجدولية   )F(من اأكبر   )Chow Ratio)(21.547(المح�شوبة  )f(اأن الجدول)7( 
نتائج  ت�شير  الدرا�شة. كما  النموذج خلال فترة  �شلوك  تغيًرا هيكليًا في  اإن هناك  اأي  الفترتين،  فروق بين 
t-(الم�شتخدم لقيا�ض التغير في المقطع، وكانت قيمة ،)اإلى اأن معامل المتغير الوهمي)0.028 الجدول)8( 

test( تبلغ)2.349(؛ وهذه دالة اإح�شائيا لأن)P≥ 0.05(، مما يدل على اأن هناك فروق في المقطع. مما 
ال�شامل  الدخل  لتاأثير  اختلافًا  هناك  اأنه  اأي  البديلة  الفر�سية  وقبول  العدمية،  الفر�سية  رف�ص  يعني 
في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض معايير المحا�شبة الدولية ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل 

الأخرى في قائمة الدخل. 

الجدول رقم (7): نتائج اختبار فر�سية: ل يوجد اختلاف في نموذج الدخل ال�سامل
(Chow)بين الفترتين با�ستخدام اختبار

3)النموذج
a
)(3

b
)

6611108عدد الم�شاهدات

23.1213868.70051مجموع مربعات البواقي

(F)(Chow Ratio): 21.547 قيمة

sig(VIF(قيمة)t(قيمة)sig(VIF)B(قيمة)t(قيمة)B(المتغيرات

0.001>0.0020.2580.7960.0303.874الثابت

0.0012.121>0.0011.8370.46313.318>0.46710.762الدخل ال�شامل

0.0012.121>0.0591.565.1181.8370.35310.945التغير في الدخل ال�شامل

الجدول رقم (8): نتائج اختبار فر�سية: ل يوجد اختلاف في نموذج الدخل ال�سامل
بين الفترتين با�ستخدام المتغير الوهمي

VIF(sig)قيمة(t)قيمة(B)المتغيرات

0.0020.2120.832الثابت

0.0017.939>0.4678.840الدخل ال�شامل

0.0591.2850.1996.945التغير في الدخل ال�شامل

0.0282.3490.0191.095متغير وهمي

0.0660.9478.001-004.-متغير وهمي*الدخل ال�شامل

0.0017.229>0.2945.400متغير وهمي*التغير في الدخل ال�شامل

1769عدد الم�شاهدات
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ال�ضتنتاجات والتو�ضيات

�شافي  تاأثير  من  اأقل ملاءمة  ال�شوقية  العوائد  ال�شامل في  الدخل  تاأثير  اأن  اإلى  الدرا�شة  نتائج  اأ�شارت 
اأ�شهم  وعوائد  الربح  �شافي  بين  ما  قوي  اأثر  هناك  اأن  اإلى  �شبق  مما  نخل�ض  ال�شوقية.  العوائد  في  الربح 
ال�شركات الأردنية، والى اأن ا�شتخدام الدخل ال�شامل كممثل للدخل في درا�شة علاقة العوائد بالأرباح يوؤدي 
اإلى تخفي�ض تقدير اأهمية الأرباح في تف�شير العوائد. كذلك ن�شتنتج من هذه النتيجة اأن المتعاملين مع ال�شوق 
اأو عابره؛ مما ي�شعف  بنودًا موؤقته  اأرباح تت�شمن  اأنها  ال�شامل على  الأردن يقيمون بنود الدخل  المالية في 
قدرتهم على التقييم وهذا يجعل تقدير ا�شتمرارية الدخل اأكثر �شعوبة، وكذلك تعتبر بنود الدخل ال�شامل 
النهائية  النتيجة  فاإن  لذلك  ونتيجة  الربح،  �شافي  بنود  من  اأكبر  القيا�ض  في  خطاأ  لوجود  عر�شة  الأخرى 
التي تظهرها قائمة الدخل ال�شامل ل تمثل التعبير ال�شادق عن مجموع التغيرات القت�شادية الحادثة في 
ال�شركة، وي�شت�شف ذلك من اأن اأثر متغير الدخل ال�شامل في عوائد الأ�شهم اأكبر من متغير �شافي الربح في 
اإليها  تو�شل  التي  تلك  الدرا�شة الحالية مع  نتائج  الدرا�شة. وبمقارنة  اأثبتته هذه  الأ�شهم، وهذا ما  عوائد 
 Martins and Monte, 2015; Mechelli and Cimini, 2014; Jaweher and( نتائج درا�شات كل من

Mounira, 2013; Tsuji, 2013; Lin et al., 2007( نجد اأنها متطابقة مع ما تو�شلت اإليه هذه الدرا�شة.

تو�شلت الدرا�شة اإلى اأن اأثر عر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في العائد ال�شوقي ل ي�شيف معلومات 
اإ�شافية اإلى ما يقدمه �شافي الربح. هذه النتائج مثيرة للاهتمام ب�شكل خا�ض لأنها تبرز مخالفتها للراأي 
في  توؤثر  التي  القت�شادية  الأحداث  حول  اإ�شافية  معلومات  توافر  الأخرى  ال�شامل  الدخل  بنود  اإنّ  القائل 
قيمة ال�شركة والتي لم يتم الك�شف عنها في �شافي الربح. كذلك ن�شتنتج من هذه النتيجة اأن المتعاملين مع 
لإمكانية  المنا�شب  الأ�شا�ض  باعتبارها  الت�شغيلية  للاأن�شطة  المالية  النتائج  يقيمون  الأردن  في  المالية  ال�شوق 
التنبوؤ بالكثير من الموؤ�شرات الهامة لل�شركة مثل قيمة ال�شركة، وعلى العك�ض من ذلك فاإن نتائج الأن�شطة 
غير الت�شغيلية مثل مكا�شب وخ�شائر اإعادة التقييم الموجودات المالية المتاحة للبيع تعتبر اأقل ملاءمة. كما ل 
تعتبر ب�شكل وا�شح ذات علاقة مبا�شرة للتنبوؤ بالأداء المالي م�شتقبلًا. بالإ�شافة اإلى اأن طبيعة هذه البنود 
تقع خارج نطاق تحكم الإدارة، وبالتالي نادرًا ما تت�شمنها عملية تقييم كفاءة اإدارة وفاعليتها. وبمقارنة 
 Mechelli and Cimini, 2014; Szychta and Rosa, 2012; Fiori(نتائج هذه الدرا�شة مع نتائج درا�شات

et al., 2011( نجد بو�شوح ان نتائج هذه الدرا�شة مت�شقة مع ما جاء في درا�شتهم. 

واأخيًرا بينت الدرا�شة اأن هناك اختلافًا لتاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية قبل وبعد اإلزام مجل�ض 
معايير المحا�شبة الدولية ال�شركات بعر�ض بنود الدخل ال�شامل الأخرى في قائمة الدخل. وهذه ل ينق�ض 
من تحليلنا حيث اأن هذا الختلاف قد يكون حدث لأ�شباب اأخرى غير تطبيق المعيار الدولي)1( المعدل، 
حيث �شهدت الفترة التي تم فيها اإلزام ال�شركات بعر�ض الدخل ال�شامل اأزمات مالية و�شيا�شية وما �شاحبة 
تيار من  تتفق جزئيا مع  الأدلة  العديد من دول الجوار. وهذه  لدى  اأمني  وا�شطراب  اقت�شادي  ركود  من 

.)Fiori et al., 2011(الدرا�شات التي تتناول اأهمية قيمة الأرباح المحا�شبية في �شياق الأزمات
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التو�ضيات

في �شوء نتائج الدرا�شة يو�شي الباحث بما ياأتي: 

• �شرورة رفع الوعي وت�شجيع المعرفة بالدخل ال�شامل من خلال تح�شين الفهم اإلى المعايير المحا�شبية، 	
وبالتالي، زيادة التجان�ض بين ال�شركات.

• الأخرى، 	 ال�شامل  الدخل  الموجودة في  المعلومات  اأهمية  الإي�شاحات حول  توفير مزيد من  العمل على 
باعتبار اأن الهدف الأول من بنود الدخل ال�شامل هو اإعطاء مزيد من المعلومات حول هذه التغيرات بين 

الدخل المحا�شبي والدخل الحقيقي.

• اأن المعيار المحا�شبي المعدل قد يكون ذا فائدة محدودة للم�شتثمرين اإذا لم يتم تو�شيح منافع الدخل 	
ال�شامل بال�شكل المنا�شب، وذلك من خلال عقد دورات تدريب لم�شتخدمي التقارير المالية ولي�ض فقط 

في مجرد اإ�شدار معايير المحا�شبة.

• ب�شكل 	 مالية(  �شناعية،  القطاعات)خدمية،  م�شتوى  على  الدرا�شة  لهذه  م�شابهة  درا�شات  اإجراء 
منف�شل، اإذ اأن اختلاف القطاعات قد يظهر نتائج مختلفة.

• اإجراء درا�شات حول مدى ملاءمة تاأثير الدخل ال�شامل في العوائد ال�شوقية لل�شركات الم�شاهمة العامة 	
الأردنية مقارنة بتاأثير �شافي الربح في العوائد ال�شوقية على الدول المحيطة بالأردن من اأجل اإجراء 

المقارنات بين نتائج هذه الدرا�شات وتو�شيح اأوجه الت�شابه والختلاف في هذا المجال.
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