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 مدى اس تجابة القرار الاستثماري الرأأسمالي لخصائص نوعية العوائد  
دارة العوائد ونوعيتها في صناعة القرار الاستثماري الرأأسمالي(  بحث مس تل من اطروحة دكتوراه بعنوان )تحديد نمط اس تخدام ا 

 ، العراق جامعة الموصل، ال دارة والاقتصادكلية  ،قسم العلوم المالية والمصرفية ،سرمد كوكب الجميل. د

 ، اقليم كوردس تان العراق   )زائر في جامعة نوروز(جامعة دهوك، المحاس بةقسم   ، بسام أأحمد عبد الله

 مخلص 

دخال نماذج نوعية العوائدد، نردرالم لمدا  دوع نوعيدة العوائدد مدن اسد تقرار في الأربح في  الصناعية  ركزت الدراسة على اختبار العلاقة بين القرارات الاستثمارية الرأأسمالية للشركات وبين العوائد المس تقبلية ب 

سوق العدراق لدوأوراق الماليدة لل ددة   العوائد لعينة من الشركات الصناعية المساهمة المدرجة فينوعية  بعض نماذج  خصائص  الفترة الزمنية المس تقبلية )العوائد(، وفي سبيل اختبار فرضية البحث تم قياس  

س تخدام البيانات الربع س نوية، واتساقالم مع ذلك أأشرت الدراسة اختبار مدخلالم جديدالم لقياس نوعية العوائد استنادالم ا لى القرار الاس   2009-2017 تثماري، وبشكل اكثر تحديددالم تم قيداس نوعيدة العوائدد ب 

من قدرة تنبؤية بس تمرارية العوائد في  ت في حجم الاستثمار الرأأسمالي المبني على العوائد، كما يعتمد على العوائد في تقييم الاستثمارات من خلال ما تحتويه العوائد الحاليةبوصفها الدالة والحلقة الرابطة للتغييرا

ي في النفقات الرأأسمالية وفي الرواتب والأجور ، حيث أأن نس بة ماتفسره نوعيدة العوائدد في التغديرات في ، واس تنتجت الدراسة بأأنه يوجد أأثر لنوعية العوائد مجتمعةلم في القرار الاستثمار الفترات المس تقبلية

دارج خصائص نوعية العوائد، وبلتالي یمكن الاعتماد على نوعية العوائد في تفسير القرار الاستثما لى القدرار الاسدتثماري الرأأسدمالي ري الرأأسمالي ، كما یمكن الاعدتماد عدالقرار الاستثماري تزداد بعد أأن يتم ا 

طاعات وأأسواق مالية أأخرى، نررالم لأهمية اخدتلا  بئةدة التطبيد  في في الرواتب والأجور وفي النفقات الرأأسمالية للتنبؤ بلعوائد المس تقبلية، وتقترح الدراسة أأهمية توس يع نطاق الدراسة الحالية لتش ل ق

 لرأأسمالية التي تتخذها الأدارة وعلى وف  تفسير نماذج نوعية العوائد من خلالها.اظهار التفاوت في القرارات الاستثمارية ا

 .القرار الاستثماري، نوعية العوائد، اللا اثل المعلوماتي، النفقات الرأأسمالية، الرواتب والأجور الكلمات المفتاحية:

المقدمة   1.

يعتمد اتخدداذ القددرار الاسددتثماري عددلى تددوفر المعلومددات الافيددة، ولسدد   المعلومددات 

المالية بكل ما تتناوله من مضامين ومقومات والتي يتم الاعتماد عليها من قبل المدراء 

في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، وغالبا ما تستند تلك القرارات على مس توى العوائد، 

لمسدد تقبلية، ونرددرالم لمددا  تلكدده ال دارة مددن معلومددات دقيقددة وكامددلة عددن أأي الربحية ا

ربحية شركاتهم مقارنة بلأطرا  الأخرى المتعدداملة مددع الشرددكة، ونرددرا لعدددم التماثددل 

المعلوماتي بين مختلف الأطرا  المتعدداملة مددع الشرددكة فتكددون الأفضددلية لل دددراء في 

اسدد تنباطها مددن القددرارات الاداريددة الحصول على معلومات بنوعية عالية من خددلال  

بشكل أأكبر من الأطرا  الأخرى ذات العلاقة بلشركة الذين يبنون قراراتهم عددلى 

المعلومددات الموضددوعة مددن قبددل المسددتيرين المخددرين أأو مددن خددلال الاعددتماد عددلى 

اختبددار مدددخلالم جديدددالم   مع ذلك تبحث هذه الدراسددة  واتساقالم   الخصائص المحاسبية.

قيدداس  وبشددكل اكددثر تحديدددالم  القددرار الاسددتثماري،ا لى  استنادالم العوائد   نوعيةلقياس  

 حجم الاستثمار الرأأسمالي.تغييرات في الدالة والحلقة الرابطة لل بوصفها    نوعية العوائد

 الأهمية1.1 

ريع ذات أأشرت العديد من الدراسددات الى أأن المدددراء رسددتيرون الأمددوال في المشددا

القيمة الحالية الصافية الموجبة الأعلى، أأي أأنه في حددالة مددا كانددت الأربح المسدد تقبلية 

ن العوائد تتسم بسدد ة الاسدد تمرارية فهددذا سدد يؤدي بطبيعددة الحددال  المتوقعة عالية، وا 

الى المزيد من الاستثمارات الاضافية، ومن هنا يلاحددا اعددتماد الخددبرة الددتي  تلكهددا 

دارة الشركات في ذا كان لدى الشركة خبرة كافية حول زیادة العوائد   ا  هذا المجال، فا 

المعلن عنها، وعبر اس تعراض أأدبيات العلاقة تتمول أأهمية البحددث في نوعيددة العوائددد 

بوصفه مدخلالم تحليليالم نوعيالم يؤثر على نمط الاستثمار الرأأسمالي وكفاءته، والددتي تعددد 

 الية.من المواضيع المه ة في مجال الادارة الم

 مشكلة البحث 2.1

ن غالبية المستيرين والمحللين يركددزون عددلى العوائددد النهائيددة الددتي تحققهددا الشرددكات  ا 

ن نوعية العوائد العالية تعد مؤشرا جيدا  كمؤشر على أأداء الشركة في المس تقبل، وا 

لتقيدديم على الأداء التشغيلي المددالي المسدد تقبلي وا في الوقددت نفسدده مقياسددا مفيدددا 

عددداد الكشددوفات الماليددة له  ل أأن تدددخل ال دارة في  ليددة ا  الشركة وتحديد قيمتهددا، ا 

مانيددة الاعددتماد عليهددا في  تأأثير عددلى تقيدديم مسدد تخدو المعلومددات لنوعيددة العوائددد وا 

يتبع المحللون الماليون حاليالم منهجالم جديدددالم في دراسددة   ، لذا  صناعة القرار الاستثماري

المالي للشركات يختلف من حيث المض ون عن المنهج التقليدددي الذي وتقييم الوضع  

طالما اعتادوا علية في ذلك المجال، ويطل  على هذا المنهج مصطلح التحليل النوعي 

Qualitive Analysis Approach  ويقوم هذا المنهج على ركيزة أأساسدد ية ا .

في حقيقة الأمر سوى نتاجددالم  أأن الأرقام التي ترهر في القوائم المالية المنشورة لئست 
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عداد  لس ياسات محاسبية تحدد كلالم من نوع المبادئ والأساليب المحاسبية المتبعة في ا 

عددداد الكشددوفات الماليددة الذي له تددأأثير  تلك القوائم، نتيجة تدخل ال دارة في  لية ا 

مانيددة الاعددتماد عل عة يهددا في صددناعلى تقييم مس تخدو المعلومات لنوعية العوائددد وا 

 .القرار الاستثماري

وعلى هذا الأساس فان مشكلة الدراسة تكمن في التساؤل المتي  هل أأن التغدديرات 

داخددل الشرددكة یموددل  في الرواتددب والأجددور والنفقددات الرأأسددمالية  في حجم الاستثمار

مؤشرالم على صناعة القرار الاستثماري ويددوم مسدد توى نوعيددة العوائددد فضددلالم عددن 

 م المفصح عنها في الكشوفات المالية.  درجة موثوقية الأرقا

 هد  البحث 3.1

التعامل مع خصائص نوعية العوائد التقديرية بوصفها من المددداخل المه ددة في دراسددة 

جدوى المعلومات، والتي تساعد على تفسير السلوك التقديري والتحيزات المنهجيددة 

رشددير الى أأن العوائددد الددتي ف  يتعل  بلعوائد المعلن عنها، من خلال المنط  الذي  

ترتبط بلتغيرات في قرارات استثمار الشركة من المددرأ أأن تكددون مسدد تمرة )دا ددة( 

وذات نوعيددة عاليددة، وبشددكل أأكددبر مددن العوائددد المباةتددة )الفجائيددة(، تكددون أأقددل 

 ارتباطالم بهذه القرارات.

 فرضية البحث4.1 

تجدداه معنويددة علاقددة القددرار   تتباين خصائص نوعية العوائد للشركات عينددة الدراسددة

الاستثماري في النفقات الرأأسمالية و في الرواتب والأجددور مددع العوائددد المسدد تقبلية، 

 :تينالمتي   تينوينبث  عنها الفرضي 

 يوجد أأثر لخصائص نوعية العوائد في التنبؤ بلعوائد المس تقبلية. •

تؤدي معنوية العلاقة بين القرار الاستثماري الرأأسمالي مددع العوائددد المسدد تقبلية  •

دخال نماذج نوعية العوائد الى أأن تكون العوائددد ذات نوعيددة عاليددة بوصددفها  ب 

 .مؤشرالم على  اثل المعلومات بين ال دارة واصحاب المصلحة  

 هيكل البحث5.1 

 الددتي النوعيددة النسددب  دراسددة خددلال مددن والتحلدديلي الوصفي المنهج البحث  اعتمد

توم القددرار الاسددتثماري في الرواتددب والأجددور وفي النفقددات الرأأسددمالية، وكددذلك 

نوعيددة  مدددى لتحديددد اذج احصددائيةنمدد  بسدد تخدام خصائص نوعيددة العوائددد اختبار

، يتطددرق محورين خلال من وذلك التنبؤ بلعوائد المس تقبلية في العوائد وبيان أأثرها

للقددرار الاسددتثماري ومفدداهيم وخصددائص نوعيددة  النرددري الاطددار ول الىالمحددور الأ 

 البحددث  متغدديرات بددين العلاقددة وتحليددل قياسالعوائد، في حيت شمل المحور الواني 

 السدد نوية والتقددارير والدوریات والدراسددات والمراجددع الكتددب  عددلى البحددث  واعتمددد

 .المالية لوأوراق العراق لسوق والربع س نوية

 الاطار النرري للدراسة 2. 

 مفهوم القرار الاستثماري 1.2 

ويعر  القرار الاستثماري على انه القرار الذي ينصب على كيفيددة توظيددف الأمددوال  

التي يتم الحصول عليها، بهد  الحصول على العوائددد الملا ددة لمسدد توى الدداطر الددتي 

ذ أأن الفددرق بددين 7: 2017تتعرض هذه الأموال عند توظيفهددا )دددود ودب ،  (، ا 

ما تم استثماره في الوقت الحاضر وما سئتم الحصول عليدده في المسدد تقبل هددو العائددد، 

والذي یمول التعويض الذي يحصل عليه المستير نتيجة تخليه عن رأأس ماله في فترة 

معينة، مع وجود صعوبة في التأأكد من قيمته بلنسدد بة لمعرددم الاسددتثمارات، بسددبب 

 ,Feibelوتددة مددن درجددة عدددم التأأكددد في عائددد الاسددتثمارات، )وجددود درجددة متفا

(، لذا فمن الضروري أأن يكون لل ستير درايددة دقيقددة وفهددم كامددل حددول 1 :2003

ذ أأن هذه القرارات لينبغددي أأن تددتم في حددالة اندددفاع ، فاتخدداذ أأي  الفرص الم كنة، ا 

ن الضروري فهددم قرار استثماري خاطئ قد يؤدي بلمستير الى الافلاس، أأي أأنه م

الأفار الأساسدد ية لقددرارات الاسددتثمار مددن خددلال اختيددار المددؤشرات ذات الصددلة 

بطبيعة مجال الاستثمار بلضافة الى المعلومات التي یمتلكها صانع القرار لتعريم قيمددة 

 (.Virlics, 2013: 170الاستثمار )

 أأهمية نوعية العوائد لتقييم الأداء 2.2 

في الأسددواق الماليددة ذات أأهميددة كبدديرة لل شدداركين في  ليددة   تعتبر نوعية المعلومددات

نشدداء المعلومددات ونشرددها واسسدد تخدا ا في  اتخاذ القرارات، والتي يتم من خلالهددم ا 

 لية تخصيص رأأس المال وف   لية اتخاذ القرارات الاستثمارية، فضلالم عن أأهميتها 

ذ الشرددكة (، Francis & et al., 2008: 8في تقيدديم النتددالا اللاحقددة للشرددكة ) ا 

تسددعا الى تحقيدد  أأق دد مسدد توى مددن النوعيددة في عوائدددها، وقددد أأصددبح هددذا 

دارة  الموضددوع معضددلة لل حللددين المدداليين والخددبراء في مجددال المحاسدد بة، فضددلالم عددن ا 

الشرددكة الددتي تسددعا الى تحقيدد  أأهدددا  الشرددكة المتموددل في الحفددا  عددلى نمددو 

مخددر رشددارك واسدد تدامة عوائددد الشرددكة مددن أأجددل حمايدد  ة مصددالحهم، ومددن جانددب أ

المحللين الماليين في متابعة وتحليل نوعيددة عوائددد الشرددكات الددتي رسددتيرون فيهددا مددن 

 Younisأأجل زیادة راس مال محافرهم الاستثمارية وجذب المزيد من المستيرين )

& et al., 2016: 9 ،) دارة الشرددكة  ول نوعية العوائد مقياسالم لفاعلية س ياسات ا 

تشددغيلية والتمويليددة والاسددتثمارية والقددرارات المتخددذة والمتعلقددة بددتلك الس ياسددات ال 
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الى أأن نوعيددة العوائددد تعددبر عددن   1989عام    Lev(، وقد أأشار  28:  2015)مجيد،  

القدرة التنبؤية لل تغدديرات الماليددة، وأأوم الى ان ارتفدداع نوعيددة العوائددد يتطلددب أأن 

تنعكس الأحداث المتوقعة التي تؤثر على التدددفقات النقديددة المسدد تقبلية في العوائددد 

في قدددرة  (، أأي ان نوعيددة العوائددد تتموددلAn, 2009: 56والقدديم الحاليددة للشرددكة )

العوائد الحالية للشركة أأن تعكددس حقيقددة أأربح الشرددكة وتسدداعد عددلى أأن تعكددس 

الأربح في المس تقبل، من خلال اس تقرارية واس تمرارية هذه الأربح، وبلتالي فددا ن 

انخفدداض نوعيددة العوائددد سددو  تددؤدي الى اتخدداذ قددرارات غددير صددائبة مددن قبددل 

والدائنددين والددتي بدددورها تددؤثر في قيمددة  مسدد تخدو القددوائم الماليددة مثددل المسددتيرين

الى أأن  Collins(. وقددد أأوم Yusriua, & et al., 2017: 437 الشرددكة )

ارتفاع نوعية العوائد يعكس بشكل دقي  الأداء التشغيلي الحالي للشركة، وبلتددالي 

فا ن العوائد ذات النوعية العالية تعبر عددن القيمددة الجوهريددة للشرددكة، وهددذه العوائددد 

 :Permanent  Earning  (Dechow & Schrand, 2004سم بس تمراريتها  تت 

(، كما أأن اس تقرار العوائد يعد أأيضا كمؤشر على ارتفاع نوعيددة العوائددد كددما أأشددار 5

اليها العديد من الباحثين، فضلالم عن أأن نوعية العوائددد العاليددة تعددبر عددن المسدد توى 

-ALعرضه في القوائم الماليددة )  الأخلاقي للشركة في عرضها للعوائد كما هو مطلوب

Shar & Dongfang, 2017: 22.)   يختلف مفهوم نوعية العوائد وفقالم لختلا

وجهات نرر الباحثين والمتعدداملين مددع الشرددكة والمسدد تفيدين مددن عوائدددها، ویمكددن 

التوصل الى عدد من المفاهيم الخاصة بنوعية العوائد وحسب وجهددات النرددر حددول 

 العوائد، من خلال الأتي:الخصائص التي تفسر 

 وجهة النرر الأولى1.2.2 

ذ يتم التطرق الى مفهوم نوعية العوائد وف  خصددائص السلاسددل الزمنيددة، وتتموددل  ا 

 في المتي:

ن نوعية العوائد التي  تدداز بلسدد تمرارية يكددون Persistenceالاس تمرارية   • : ا 

أأفضل مؤشر لقياس العوائددد لديها قدرة تنبؤية عالية للعوائد المس تقبلية، وهو  

 (.Katsuo, 2008: 2المس تقبلية )

وقددد أأشددار   مددن   هيددد العوائددد: ويعددبر عنهددا بددد Variabilityالتقلبيددة  •

Schipper & Vincent  في دراس تهما الى أأن  هيد العوائدددSmoothed 

Earning   يع ل على اس تمراريتها وزیادة قدرتها التنبؤية، واس تنتجا الى أأن ،

العوائددد يددؤدي الى ارتفدداع نوعيددة العوائددد، اسددتنادالم الى وجهددة النرددر   هيددد

المؤيدة الى أأن المدراء رساهمون في  هيد عوائدهم نررالم لما يفضددع الكثددير مددن 

 (.Katsuo, 2008: 3المستيرين في انخفاض أأو تقليل العوائد المتقلبة )

العوائد يحدد نوعيتها أأن التحفا في  الذي رشير الىالتحفا، كما يعبر عنها بد   •

العالية، نررالم لأنها أأقل عرضة لثبات العوائد في ظل التطددورات والأحددداث 

 (.Melumad & Nissim, 2008:92المس تقبلية )

 وجهة النرر الوانية2.2.2 

نوعية العوائد والتدفقات النقدية وتركز على تحليددل التدددفقات النقديددة وتعتمددد عليهددا 

الجوهرية للشركة، وقد ركزت دراسات كويرة على وجهة النرر هذه في تحديد القيمة  

بسددبب ادراك عدددد كبددير مددن المتعدداملين بمانيددة التلاعددب بأأرقددام أأربح وعوائددد 

 (.Larrabee & Voss, 2013: 376الشركات )

العلاقة النررية بين القرار الاسدتثماري المبدني عدلى نوعيدة العوائدد واللا اثدل 3.2 

 المعلوماتي 

ن اللا اثل في المعلومات يعبر عنه في ان أأحد الأطرا  قد حصل على معلومددات  ا 

لم رس تطع الطر  الواني الحصول عليها فيكون هناك نقص معلوماتي لديه، فيتح ددل 

الخطر أأو أأن تكون السوق غير تنافس ية، فقد لتتاح المعلومات للج يددع بلمسدد توى 

المعلومددات بلمزيددد مددن الكلددف، نفسدده أأو ر ددا قددد رسددعا الددبعض الحصددول عددلى 

عددلى أأهميددة دور  Tariverrdi & Haji(، وأأكددد   مددن 64: 2016)الجميددل، 

المعلومات المحاسبية في الأسددواق الماليددة في الاسدد تغلال الأمثددل لل ددوارد، وهددذا مددا 

ل أأن اللا اثددل المعلومدداتي فيهددا ينددتج مدديزة تددوفر  يتعلدد  بنرريددة كفدداءة السددوق، ا 

المعلومددات لددبعض الأطددرا  في مجددال التعدداملات مقارنددةلم بددأأطرا  أأخددرى، لذا يددتم 

الاعتماد على نوعية العوائد ونوعية القوائم المالية من قبددل مسدد تخدو القددوائم الماليددة 

ذ يعتبر المستيرون بأأن ا لعوائد من أأجل توقيع العقود واتخاذ القرارات الاقتصادية، ا 

ذات النوعيددة المنضفضددة غددير مناسدد بة لأنهددا تعتددبر  وابددة تحددذير لتضصدديص المددوارد 

بشددكل غددير مناسددب، حيددث یمكددن لمقدددار نوعيددة العوائددد أأن تددؤثر عددلى اللا اثددل 

(، لذا يعتددبر الكثددير مددن البدداحثين Tariverrdi & Haji, 2015: 56المعلوماتي )

ه ة ل جراء دقي  لقيمة الشركة، بعتبار أأن بأأن نوعية العوائد تعد أأحد المؤشرات الم 

نوعية العوائد العالية توفر المزيد من المعلومددات حددول أأداء الشرددكة، وبلتددالي فهدد ي 

ذات صلة بلقرارات التي يتم اتخاذها من قبل صناع القرار، فضلالم عن أأنها تعكددس 

قددت (. وتطر Machdar, et. all, 2017: 309وبدقة الاداء التشددغيلي للشرددكة )

ذا كانت نوعية المس تحقات Cerqueira & Pereira, 2017دراسة ) ( حول ما ا 
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 وددل مددؤشرالم لقيمددة نوعيددة العوائددد لل سددتيرين في أأسددواق الأسددهم، حيددث أأنصددب 

تركيزهما بشكل خاص على القيمة المعلوماتية لوأخددذ بنرددر الاعتبددار حددوافز المدددراء 

ة على تحليل العلاقة بين نوعية لس تخدام المس تحقات، لذلك انصبت تركيز الدراس

المس تحقات واللا اثل المعلوماتي بين المشاركين في سوق الأسهم من خددلال تحليددل 

البيانات المالية لعدد من الشركات الاوروبية، وتوصددلت نتددالا الدراسددة الى وجددود 

علاقددة معنويددة بددين انخفدداض نوعيددة العوائددد وارتفدداع اللا اثددل المعلومدداتي، وبينددت 

اسة أأهمية زیادة المحتوى المعلوماتي لقياس نوعيددة المسدد تحقات مددن خددلال الجمددع الدر 

بين نوعية المس تحقات والتباين في توقعات المحللددين مددن أأجددل التوصددل الى مددؤشر 

أأفضل لنوعية العوائد بدددللم مددن الاعددتماد عددلى نوعيددة المسدد تحقات لوحدددها  ددؤشر 

 لقياس نوعية العوائد.  

ن قرارات المستيرين تستند على توقعات الحصول عددلى عوائددد مناسدد بة ومسدد تقرة  ا 

على استثماراتهم، وهذه التوقعات تتمول في توقعات مدراء الشركات وحدسددهم لأداء 

الشركات التي قد تحدث في المس تقبل، أأي أأن توقعات ال دارة تعد قاعدة أأساسدد ية 

التنبؤات والتي تددزداد بنخفدداض العوائددد  لقرارات المستيرين الذين يعتمدون على دقة

الفعلية عن العوائددد المتوقعددة، وهددذا بلأسدداس يعتمددد عددلى تقدددير المسدد تحقات مددن 

جانب الادارة وكذلك نوعية التقارير المالية التي تسهل  ليددة تخصدديص رأأس المددال 

ن Kwarbai et. all, 2016: 141وبلتددالي تحسددين قددرارت المسددتيرين ) (، أأي ا 

ام ال دارة لسلطتها في التقدير والتنبؤ تعد من العوامل المه ة التي تددؤثر عددلى اس تخد

نوعية العوائددد، فالعوائددد بنوعيددة منضفضددة لتتمتددع بلكفدداءة لنهددا سدد تقلل مددن ال ددو 

ذ أأن ارتفاع نوعية العوائد يعزز من الاستثمار في الموجودات  الاقتصادي للشركة، ا 

لعوائددد أأيضددالم مددن المعددايير المه ددة لفحددص أأداء ال دارة الرأأسمالية، لذلك تعتبر نوعية ا

والسلامة المالية لوحدة الأعددمال، كونهددا تعددني اسدد تقرارية العوائددد واسدد تدامتها وعدددم 

الى أأن المدددراء  Li(، وقد ذهبددت دراسددة Ranjbar et. all, 2013: 354تقلبها )

ذا NPVرستيرون في المشاريع ذات القيمددة الحاليددة الصددافية الموجبددة ) ( الأعددلى، فددا 

زدادت العوائد المتوقعة للشركة في المس تقبل أأو كانت ذات اس تمرارية فا ن الشرددكة  ا 

س تقوم بستثمارات اضافية، لأن اس تمرارية العوائد تعادل صددافي قيمددة حاليددة موجبددة 

ذا كانددت عوائددد الشرددكة في زیادة مسدد تمرة وكانددت وجهددة  مرةوبة، من جانب أمخر ا 

دارة الشركة بأأن هذه العوائد متجددة وذات اس تمرارية )نوعية العوائددد عاليددة(   نرر ا 

ذا كانددت العوائددد  فا ن تددلك الشرددكات عددادة ماتزيددد مددن مسدد توى اسددتثماراتها، أأمددا ا 

الجديدة موقتة، فيجب أأن ليكون هندداك اي تغيددير في مسدد تویات الاسددتثمار، أأي 

بسددبب وجددود أأن تحديد نوعية العوائد يددتم مددن خددلال قددرارات الاسددتثمار للشرددكة 

قيود متمولة في مشلكة الوكالة، من خلال رةبة الادارة في السدد يطرة  ددا يددولد لديهددا 

 .(Li, 2011: 2الحوافز لزیادة الاستثمار )

تطرقددت الدراسددة الحاليددة في أأنها  (Li, 2011)وتختلف الدراسة الحالية عن دراسة 

لمبنيددة عددلى مددؤشرات لقيدداس خصددائص نوعيددة العوائددد ابوصددفها الى خمسددة نمدداذج 

، حيث ركزت (Li, 2011)دراسة المعلومات المحاسبية والمالية، وهذا ما لم تؤشره 

في القددرار الاسددتثماري المبددني  نوعية العوائدتحديد أأثر متغيرات الدراسة الحالية على  

على العوائد بوصفها عوامل خطر ا ضافية تؤثر في القرارات الاسددتثمارية الرأأسددمالية، 

دخال متغير بئتا بوصفه عامل خطر يدخل ضمن متغيرات الس يطرة الى   فضلالم عن ا 

الأنموذج والذي تم احتسابه وف  نموذج تسعير الموجود الوابت وهو ما أأةفلت عنه 

السددابقة في تحديدددد أأهميددة خصدددائص نوعيددة العوائدددد في تحديددد القدددرار  ةالدراسدد 

 الاستثماري الرأأسمالي.

بناءلم على الفرق بين الاجور المس تحقة للعمال عددلى یمكن حساب القرار الاستثماري  

مدددار العددام الحددالي مقارنددةلم بلعددام السدداب ، والذي يددوم مسدد توى المددوارد البشرددية 

المطلددوب اسددتثمارها وكددذلك الاسددتثمار في الموجددودات الرأأسددمالية )الوابتددة(، فوفقددالم 

لددتي تددؤدي الى لذلك یمكددن أأن تددؤدي الددزیادة في المدددفوعات الى القددوى العدداملة وا

زیادة في كمية ونوعية الموارد البشرية الى تحسين نوعية العوائددد، كددما أأن الددزیادة في 

الموجددودات الوابتددة والاسددتثمارات  طددويلة الأجددل تددؤدي أأيضددالم الى زیادة نوعيددة 

العوائددد، لذلك فددا ن الاسددتثمار في القددوى العدداملة والموجددودات الرأأسددمالية یمكددن أأن 

ن ظهددور أأي خطددأأ في التنبددؤ بلعوائددد يكددون يؤدي الى زیادة اس   تقرار العوائددد، وا 

ناتج عن تضارب المصالح بين الادارة والمساهمين  ددا يددؤدي بلضرددورة الى انخفدداض 

 ,Ashjar & Kamyabiالاستثمار في القوى العاملة وفي الموجودات الرأأسمالية )

2015: 7-8.) 

 منهجية البحث وتوصيف البيانات3. 

 حثعينة الب1.3 

شملت عينة البحددث عوعددة مددن الشرددكات الصددناعية المسدداهمة المدرجددة في سددوق 

اقتصردد البحددث عددلى (، حيددث  1مددوم في الجدددول )عراق لوأوراق المالية، وكما  ال

القطاع الصناعي لخددتلا  بنددود القددوائم الماليددة بددين القطدداع الصددناعي والقطاعددات 

الأخددرى، وأأن الدراسددة تتطلددب متغددير الرواتددب والاجددور والنفقددات الرأأسددمالية 

والاستثمارات المالية والتي تتباين مع القطاعات الأخرى، وقد بلغت عدد الشرددكات 
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شركات فقددط، بسددبب عدددم تددوفر البيددانات حددول التي اس توفت الشرددوع عشرددة  

 الشركات الأخرى.

 الشركات عينة البحث : (1الجدول ) 

 اسم الشركة  ت 

 شركة الكندي للقاحات البيطرية  1

 شركة المنصور للصناعات الدوائية والمسلتزمات الطبية 2

 شركة الخياطة الحديوة 3

 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات  4

 الشركة العراقية للاعمال الهندس ية  5

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية 6

 شركة الهلال الصناعية 7

 شركة الألبسة الجاهزة  8

 شركة بغداد لصناعة مواد التغليف 9

 شركة بغداد لل شروبت الغازية  10

عداد الباحث.  المصدر : من ا 

 مدة البحث2.3 

( وبسدد تخدام البيددانات 2017-2009 تد مددن )ةطت مدة الدراسة تسع س نوات  

( مشدداهدة، وقددد تم احتسدداب معامددل بئتددا مددن خددلال 36الربع س نوية أأي بواقددع )

تطبي  معددادلة أأنمددوذج تسددعير الموجددودات الرأأسددمالية، كمقيدداس يعددبر عندده بلخطددر 

النراو الذي يراف  القددرارات الاسددتثمارية  أحددد متغدديرات السدد يطرة في الأنمددوذج، 

يومددالم .  180 الحصول على أأسعار الأسهم وبيانات عددن مددؤشر السددوق لمدددة وقد تم

( الددتي تتمتددع ببعددد زمددني وبعددد فددردي لختبددار Panelوقد تبنت الدراسة بيددانات )

العوائد،  ا يجعل اس تخدا ا اكثر اهمية في الدراسات القياس ية، حيث   نوعيةنماذج  

لزمن، وخصائص   شركددة عددلى یمكن الأخذ بعين الاعتبار سلوك الشركات عبر ا

حدا، اضافة الى ان بيانات المقاطع العرضية تتمتع بعدد اكبر من درجات الحرية،  ددا 

 يؤثر ايجابيالم على دقة التقديرات للنماذج المراد دراس تها.  

ومن أأجل احتساب نماذج نوعية العوائد واس تخدا ا في اختبار نمددوذج العلاقددة مددع 

ؤ بلعوائددد المسدد تقبلية، فقددد تم احتسدداب نتددالا خصددائص القددرار الاسددتثماري للتنبدد 

 نوعية العوائد العوائد بلشكل المتي:

دارة العوائد وف  طريقة   (2الجدول )  لكل شركة    panel dataطريقة احتساب ا 

 على حدا 

المشاهدات ربع الس نوية 

 لكل شركة

 مدة الدراسة لكل شركة

 2017الأول لعام الى الربع   2009الربع الواني لعام  1-32

 2017الى الربع الواني لعام  2009الربع الوالث لعام  2-33

 2017الى الربع الوالث لعام  2009الربع الرابع لعام  3-34

 2017الى الربع الرابع لعام  2010الربع الأول لعام  4-35

عداد الباحث   المصدر : من ا 

بسددبب احتسدداب الربددع   2009الودداني لعددام  وقد تم على البيددانات ابتددداءلم مددن الربددع  

الأول كسدد نة مقارنددة، وبهددذا فددا ن عدددد المشدداهدات الناتجددة مددن معددادلت ا دددار 

شركات   10مشاهدات لكل شركددة وبعددتماد    4احتساب نماذج ادارة العوائد بلغت  

 مشاهدة.  40فا ن عوع المشاهدات النهائية المس تخدمة في ال وذج النهائي بلغ 

 لقياسنماذج ا4. 

 مقايئس نوعية العوائد المبنية على المعلومات المالية والمحاسبية1.4 

هناك نوعين من المقايئس المعتمدة لختبار خصائص نوعية العوائد، أأولهددما: المقددايئس 

التي تعتمددد عددلى المعلومددات المحاسددبية، والددتي  تعتمددد بلدرجددة الأسدداس عددلى تحليددل 

القددوائم الماليددة المعلنددة في تقيدديم المحتددوى المعلومدداتي للعوائددد وتتموددل بددكل مددن نوعيددة 

وائد والقدرة التنبؤية واس تقرارية العوائددد، في حددين تركددز المس تحقات واس تمرارية الع

مقايئس أأخرى على الجانب المالي في تقييم نوعية العوائد، من خلال دراسة وتحليل 

 أأداء السهم في السوق المالي لتقييم المحتوى المعلوماتي لعوائد الشركة.

 Accruals Qualityنوعية المس تحقات 1.1.4 

ن قياس نوعية المس تح قات یمول مدى التطاب  بين مس تحقات رأأس المال العامددل ا 

في  ليات تحقي  التدفقات النقدية، وفي حددال انخفدداض مسدد تویات هددذا التطدداب  

(، Dechow & Dichev, 2002: 36يددؤدي الى انخفدداض نوعيددة المسدد تحقات )

المسدد تحقات رشير نموذج قياس نوعية المس تحقات الى تقدير خطددأأ القيدداس لمج ددوع  

مباشرةلم من التدفقات النقدية، من خلال الاشارة الى البواقي المقدددرة، والددتي ينرددر 

اليها على أأنها مقايئس عكس ية لنوعية المسدد تحقات ونوعيددة العوائددد، كددما أأن نوعيددة 

(. Katsuo, 2008 : 5المسدد تحقات تددرتبط بشددكل ايجددار بسدد تمرارية العوائددد )

مقياسددالم لنوعيددة المسدد تحقات  2002عددام  Dechow & Dichevويقدددم نمددوذج 

 ,Dechow & Dichevبلستناد الى الا را  المعياري لبواقي المسدد تحقات، )

  ( وكما يلي:40 :2002

𝑊𝐶𝑡

𝐴𝑡
= 𝑏0 + 𝑏1 [

𝐶𝐹𝑂𝑡 − 1

𝐴𝑡
 ] + 𝑏2 [

𝐶𝐹𝑂𝑡

𝐴𝑡
 ]

+ 𝑏3 [
𝐶𝐹𝑂𝑡 + 1

𝐴𝑡
 ] + ɛ𝑡 … … (1) 

 حيث أأن :

WCt    :  عوع مس تحقات رأأس المال العامل في الس نةt  والتي تم احتسابها وفدد ،

 :  (Sivaramakrishnan & Yu, 2008: 12) المعادلة المتية

WC t = ΔCA t - ΔCL t - Δcash t – Δ STDEBT t …..(2) 
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CFO   :  التدفقات النقدية التشغيلية للشرددكة في السدد نةt    والسدد نةt-1  والسدد نة

t+1. 
tCA Δ : الحاليددة   التغير في الموجودات المتداولة في السدد نةt  والسدد نة السددابقة

t-1. 
tCL Δ   :الحالية   التغير في المطلوبت المتداولة في الس نةt  والس نة السددابقة-t

1. 
tcash Δ  : الحالية   الس نةالتغير في النقد فيt   1والس نة السابقة-t. 

tSTDEBT Δ   :الحاليددة   التغددير في الديددون قصدديرة الأجددل في السدد نةt 

 .t-1والس نة السابقة 
استنادالم الى فكرة التحكم في المس تحقات والتي تعكددس وتفسردد الصدددمات في رأأس 

المس تحقات، حيث يتم قياس المال العامل، والتركيز على الا را  المعياري لبواقي  

تباين المس تحقات المتبقية بس تخدام الا را  المعياري للبواقي، حيث يدل ارتفاع 

الا ددرا  المعيدداري عددلى ارتفدداع خطددأأ التقدددير لل سدد تحقات وبلتددالي انخفدداض في 

 (.Nezlobin, et.all, 2019: 5نوعية المس تحقات )

ن القدديم الافتراضددية لوأنمددوذج ا من جانب أمخر قد يكون اقتراب قيم المعلددمات مدد 

 b1 < 1 > 0))         دليل على صحة الأنموذج في الحكم على نوعية المس تحقات

, -1 < b2 < 0 , 0 < b3 < 1. 

 Earning Persistence اس تمرارية العوائد2.1.4 

ينرر الى الاس تمرارية عددلى أأنهددا يزددة  دديزة، وتشددير الى أأن النتددالا المعروضددة تتمدديز 

بلتكرار والاس تدامة عبر الفترات الزمنية أأي لتكون مؤقتة، وعندما تتعل  النتالا 

 Lealبلعوائد فا ن الاس تمرارية تعني قدرة العوائد على التنبؤ بلعوائددد المسدد تقبلية )

et.all, 2017: 210.) 

في حين رشير أمخرون الى أأن الاس تمرارية ا ا حدى الخصائص التي تشكل نوعيددة 

مخددرون الى Katsuo, 2008: 2ن منرور ملا ددة القيمددة )العوائد م (، وقددد ذهددب أ

أأن قيمة العوائد الحاليددة ا نقطددة انطددلاق للتنبددؤ بلعوائددد المسدد تقبلية، وكددما مددوم 

 ( Galimberti & Cupertino, 2009 : 3بلمعادلة المتية )

Et = 𝑎0 + 𝑎1 Et-1 + ɛt ……………….(3) 

ذ أأن:  ا 

Et   صافي الدخل قبل البنود غير الاعتياديددة مقسددومالم الى اجددمالي الموجددودات في :

 .tالس نة 

Et-1   صافي الدخل قبل البنود غير الاعتيادية مقسومالم الى اجمالي الموجودات في :

 .t-1الس نة 

a0   ،a1 :  .معاملات الأنموذج 

tɛ    خطأأ التقدير في الس نة :t  يتم الحصول عليهددا مددن ، و ول   المعلومات التي لم

 أأربح الفترة السابقة.

في معددادلة  a1حيددث يددتم قيدداس اسدد تمرارية العوائددد مددن خددلال معامددل التقدددير 

نهددا تددؤشر  ذ كلددما كانددت قريبددة مددن الواحددد الصددحيح أأو أأكددبر مندده فا  الا دددار، ا 

اسدد تمرارية عاليددة للعوائددد، في حددين تشددير القدديم القريبددة مددن الصددفر الى أأن الأربح 

أأن تكون مؤقتة ، ويتم اعتبار الأربح ذات الاس تمرارية العاليددة )المنضفضددة(   أأقرب

 (  Abeysekera & Ma, 2014:11ذات نوعية أأعلى )أأقل(. )

 Earnings predictabilityالقدرة التنبؤية للعوائد 3.1.4 

يقصد بلقدرة التنبؤية على أأنها بنية أأساس ية يتم من خلالها قدرة العوائد على التنبددؤ 

طددار الع ددل المفدداهيمي لمجلددس معددايير  بنفسددها، وتعددد عنصرددالم ذات صددلة   ددة في ا 

(، وتعددد القدددرة التنبؤيددة Francis, et.all, 2004: 972) FASBالمحاس بة الماليددة 

يقددات البيددانات المحاسددبية، فعددلى سددبيل الموددال ذات أأهمية بلغة في العديد مددن تطب 

عادةلم ماتس تخدم أأبحاث و ارسات التقييم توقعات العوائد لس تخلاص تقديرات قيم 

أأسهم الشركة مددن خددلال اسدد تخدام البيددانات المحاسددبية لتحسددين توقعددات المحللددين 

(، وأأنه من المحتمددل أأن تعكددس Abeysekera & Ma, 2014: 13حول العوائد )

ة التنبؤيددة العاليددة للعوائددد الانخفدداض في معدددل العائددد المطلددوب، لأن أأسددعار القدر 

 ,Bruunالأسددهم سددو  تتفاعددل بقددوة أأكددبر مددع ارتفدداع القدددرة التنبؤيددة العاليددة، )

وزمددلاؤه اسدد تخدموا الجددذر التربيعددي للضطددأأ المقدددر  Francis(، اما 114 :2016

يدداس القدددرة التنبؤيددة للعوائددد، وكددما ( لق 1من معادلة اس تمرارية العوائد في المعددادلة )

 (:Abeysekera & Ma, 2014: 12يلي )

Predc,t = √σ2 (ɛi, t) ……………(4) 
ذ أأن  :ا 

σ2 (ɛi, t)   :   تباين الخطددأأ المقدددر للشرددكةi  في السدد نةt ، تم احتسدداب تبدداين

( من أأنموذج اس تمرارية العوائد، والذي یمول الا ددرا  1الخطأأ من خلال المعادلة )

( من نموذج اس تمرارية العوائد، وأأن 1المعياري للبواقي الناتجة من معادلة الا دار )

تعددني انخفدداض القدددرة التنبؤيددة للعوائددد وانخفدداض في نوعيددة   Predc,tارتفدداع قدديم 

 العوائد.
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 Earnings Smoothnessاس تقرارية العوائد 4.1.4 

تعتبر اس تقرارية العوائد يزة مرةوبة وذات منفعة للعوائد، وا مس تمدة مددن وجهددة 

نرر مفادها أأن المدراء رس تخدمون معلوماتهم الخاصة حول الدخددل المسدد تقبلي مددن 

 خددلال تخفيددف التقلبددات المؤقتددة بهددد  الاعددلان عددن عوائددد مثاليددة، ويددتم قيدداس

اسددد تقرارية العوائدددد كنسددد بة مدددن تقلدددب الدخدددل الى تقلدددب التددددفقات النقديدددة 

(Francis, et.all, 2004: 972  ف  يختلف أمخرون على أأن هناك تندداقض فدد ،)

فيها كونها تعبر   يتعل  بس تقرارية العوائد، فمن ناحية قد ينرر على أأنها ميزة مرةوب  

ينرر لها على أأنهددا موقددف انتهددازي   عن مدى اس تقرارية العوائد، ومن ناحية أأخرى

(، ويددتم احتسدداب معددادلة Kolozsvari & Macedo, 2016: 308ومضددلل )

 (: Gassen & Fülbier, 2014: 10اس تقرارية العوائد كما يلي )

SMOOTH I = 

𝑠𝑡𝑑.𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒,𝑖

𝑇𝐴−1
𝑠𝑡𝑑.𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤,𝑖

𝑇𝐴−1

 ………..(5) 

ذ أأن:  ا 

std. net income, i  الا را  المعياري لصافي الدخل في الشركة :i. 

std. cash flow, i  الا ددرا  المعيدداري للتدددفقات النقديددة مددن الأنشددطة :

 .iالتشغيلية في الشركة 

TA −  : ا جمالي الموجودات في الس نة السابقة.1

( الى أأن النتيجددة الددتي تزيددد عددن الواحددد الصددحيح الى وجددود 1تشددير المعددادلة )

التقلبات في التدفقات النقدية التشغيلية نسدد بة الى تقلبددات الدخددل، وهددذا مددؤشر 

على أأن التباين كبير بين العوائد المس تقرة والعوائد غير المس تقرة، حيددث يعتددبر هددذا 

تحقات بشكل غددير مناسددب، وبلتددالي فددا ن التباين ناتجالم عن  ارسة اس تخدام المس  

القيم الكبيرة )الصغيرة( لد اس تقرارية العوائد تشير الى ارتفاع  هيد الدخل وانخفدداض 

 (.Abeysekera & Ma, 2014: 14)ارتفاع( في نوعية العوائد )

 Value Relevanceملا ة القيمة 5.1.4 

تأأكد من القيمة الجوهرية للشركة، يلجأأ مستيري الأسهم الى تحليل البيانات المالية لل 

مددن أأجددل التعددر  عددلى قيمددة   شركددة وبلتددالي تقيدديم أأسددعار أأسدده ها عددلى أأرض 

عداد التقارير المالية هو لتزويد  الواقع، ومن هنا فا ن من أأهم الأهدا  الرئئس ية في ا 

لى المستيرين بلمعلومات الملا ة لتقدير قيمة الشرددكة، أأي أأن ملا ددة القيمددة تهددد  ا

ذا كانددت المعلومددات المحاسددبية ملا ددة لل سددتيرين الذيددن يرةبددون في  مدى تحق  ماا 

 ,Beislandتقدير قيمة الشركة أأم أأنهم يحصلون على معلوماتهم من مصادر أأخرى )

وبهذا فا ن ملا ة القيمة تشير الى قوة العلاقددة بددين المتغدديرات المحاسددبية  .(7 :2009

والقيمة السوقية لأسهم الشرددكات، ويددتم توضدديح ذلك مددن خددلال مددن خددلال القددوة 

من تحليل معادلة الا دار ومعامل اس تجابة العوائددد لددكل متغددير في   R2التفسيرية  

خدم للتعبير عددن خاصددية أأخددرى مددن المعادلة، وبلتالي فا ن نتيجة الا دار قد تس ت

والذي يقصددد بدده  Timelinessخصائص المعلومددات الماليددة وا التوقيددت المددلائم  

 تددوفير المعلومددات لصددانعي القددرار قبددل أأن تفقددد قدددرتها عددلى التددأأثير في القددرارات

(Olugbenga & Atanda, 2014: 88 ويددتم احتسدداب معددادلة ملا ددة القيمددة .)

 (:Manganaris, 2011: 258دار، وكما يلي )بس تخدام معادلة الا 

Reti, t = 𝑎0 + 𝑎1 
𝐸𝑃𝑆i,t

𝑃𝑖,𝑡−1
 + 𝑎2 

𝛥𝐸𝑃𝑆i,t

𝑃𝑖,𝑡−1
 + ɛ i, t ….(6) 

ذ أأن:  ا 
i, tRet    : عائد السهم الواحد للشركةi  في الس نةt. 

𝑃𝑖, 𝑡   : غلاق السهم للشركة  .tفي الس نة  iسعر ا 

𝐸𝑃𝑆i, t  :   صافي الدخل قبل البنود غير الاعتياديددة مقسددومالم عددلى عدددد الأسددهم

 .tفي الس نة  iللشركة 
𝛥𝐸𝑃𝑆i, t    : التغير في صافي الدخل قبل البنددود غددير الاعتياديددة مقسددومالم عددلى

 .tفي الس نة  iعدد الأسهم للشركة 
𝑎2، 𝑎1    :معاملات الأنموذج 

ti,  ɛ: )البواقي )خطأأ التقدير 
 نماذج قياس القرار الاستثماري الرأأسمالي  2.4 

اعتمدت الدراسة في تقدير القددرار الاسددتثماري الرأأسددمالي للشرددكات عينددة الدراسددة، 

وتم التعبير عن القرار الاستثماري الرأأسمالي من خلال الرواتددب والاجددور الخاصددة 

 (Li, 2011: 7بلعاملين بلعتماد على المعادلة المتية: )

(NEMPi,t−NEMPi,t−1) /TAi,t−1 = α L,iT + β L,iT (E i,t – E 

i,t−1)/TA i,t−1 + e L,it..…(7) 

 حيث أأن:
i,tNEMP   :  .یمول اجمالي مبلغ الرواتب والأجور خلال الس نة الحالية 
1−i,tTA   :.القيمة الدفترية لجمالي الموجودات في الس نة السابقة 

i,tE   :.صافي الربح التشغيلي للشركة في في الس نة الحالية 
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 L,iTβ , L,iT α :.معلمات معادلة الا دار 
L,ie   :.الخطأأ العشوائي 
كددما تم الاعددتماد عددلى القددرار الاسددتثماري الرأأسددمالي مددن خددلال الاعددتماد عددلى  

الاستثمارات المالية جنبالم الى جنب مع الانفاق الرأأسمالي, مددا مددوم بلمعددادلة أأدناه: 

(Li, 2011: 7) 

(CAPX i,t + RND i,t – CAPX i,t−1 – RND i,t−1)/TA i,t−1= α 

C,iT + β C,iT (E i,t - Ei,t−1) /TA i,t−1 +e C,it ……… (8) 

 حيث أأن:
i,tCAPX    :.مقدار النفقات الرأأسمالية خلال الس نة المالية 
i,tRND   :.مقدار الاستثمارات المالية خلال الس نة المالية 

 2000)بواقددع  شركددة 83848الددتي أأجريددت عددلى أأكددثر مددن   Liمن خددلال دراسددة  

ذا كانددت اسددتثمارات ، قدددمت دلدديلالم تجريبيددالم  شركة لكل س نة( واضحددالم لختبددار مددا ا 

الشركة القا ة على نوعية العوائد ذات جدوى لتقديم معلومات كامددلة حددول عوائددد 

الشركة، حيددث اعتمدددت الدراسددة في قيدداس نوعيددة العوائددد عددلى اختبددار القددرارات 

ات المتعلقة بلستثمارات الرأأسمالية واستثمارات العددمالة، مؤكدددةلم عددلى ان هددذه القددرار 

الاسددتثمارية والددتي يتخددذها المدددراء في الشرددكة ا مددن أأهم القددرارات الاسددتثمارية، 

واعتمدت الدراسة في قياس نوعية العوائد على معادلة ا دار اس تخدمت فيهددا عدددد 

العاملين والمبالغ الرأأسمالية ونفقات البحث والتطوير على التغددير في العوائددد المعلنددة، 

دار تفسر حساس ية الاستثمارالى التجديد في العوائد حيث أأن ميل معادلت الا 

المعلنة وتقئس كذلك المحتوى المعلوماتي لهذه العوائد من التنبددؤ بلربحيددة المسدد تقبلية 

 (.Li, 2011: 2-3المتوقعة والتي تنعكس في القرارات الاستثمارية للشركة )

مددن معددادلة الا دددار الأولى والوانيددة معل ددتي   C,iTβو    L,iTβ  وددل المعلددمات

اس تجابة لمس توى استثمارات الشركة بلنس بة الى العوائد الحالية المبلغ عنها، وسددئتم 

خلال مدة الدراسددة مددن   خلال تطبي  المعادلتين السابقتينتقديرها لكل شركة من  

 خلال المعادلتين السابقتين.

رية تددتم مددن خددلال عائددد المشرددوع ومخدداطره، ا ن  لية الاستثمار في أأي أأداة استثما

ومض ون ذلك أأن يكون العائد أأكبر من كلفة رأأس المال لكي يحق  هددذا الاسددتثمار 

ربحالم، من هذا المنطل  فددا ن قيدداس الخطددر الذي يرافدد  القددرار الاسددتثماري رشددكل 

سدده (، وهذا یمكددن قيا279:  2018أأهمية كبيرة في  لية اتخاذ القرار المالي )الجميل،  

 Capital Assets Pricing  مددن خددلال أأنمددوذج تسددعير الموجددود الرأأسددمالي

Model  والذي يطلدد  عليدده اختصددارالمCAPM  مددن أأجددل اسدد تخدام معل ددة بئتددا

(βeta المحتسدد بة مددن الأنمددوذج لقيدداس الخطددر النردداو المحتسددب، والذي یمكددن )

 (291:  2018احتسابه من المعادلة المتية )الجميل، 
R i,t - Rf ,t =  α I + β (R m,t  - Rf ,t ) + ɛ i,t …….(9) 

 حيث أأن:

i,tR :  ( العائد المتوقع لسهم الشركةi( في الس نة )t.) 

tRf ,  :.عائد السهم الخالي من الاطرة 
β   :.معامل بئتا ویمول الخطر المنترم للورقة المالية 

 m,t R   :.عائد السوق 

 الاستثماري المبني على نوعية العوائد في العوائد المس تقبليةأأنموذج أأثر القرار 3.4 

Earn i,t+1 /TAt-1 = 𝛽0 + 𝛽1 Earn i,t /TAt-1 +𝛽2 EQ i,t + 𝛽3 

EQ i,t × (Earn i,t /TAt-1)  +𝛽4 Controli,t +𝛽5 Attributes i,t 

+𝛽6 Control  i,t × (Earn i,t /TAt-1) +𝛽7 Attributes i,t× (Earn 

i,t /TAt-1( +ɛi,t …………..….(10) 

 حيث أأن :

1-tTA/i,t+1 Earn    : عوائددد السدد نة القادمددة الى اجددمالي الموجددودات للسدد نة

 .iالسابقة للشركة 
1-tTA/i,t Earn    : عوائد الس نة الحالية الى اجمالي الموجودات للس نة السابقة

 .iللشركة 
i,tEQ    : یمول القرار الاستثماري المبني عددلى نوعيددة العوائددد للشرددكةi  في السدد نة

t والمتمولة بكل من معل ة معادلة الا دار الخاصة بلقرار الاستثماري في الرواتددب ،

الا دددار في الانفدداق الرأأسددمالي والاسددتثمارات ومعل ددة معددادلة  (،Lβ) والأجددور

 (. Cβ) المالية
i,tControl  :  ول عوعة من متغدديرات السدد يطرة الداخددلة في الأنمددوذج، والددتي 

 تتمول بكل من ميل معامل الا دار لعوائددد الأسددهم عددلى التغددير في العوائددد المعلنددة
(I,tBR )  ومعامل بئتا ، (i,tβ.) 

i,tAttributes   : نمدداذج نوعيددة العوائددد  ددولةلم )نوعيددة المسدد تحقات، اسدد تمرارية

 العوائد، القدرة التنبؤية، اس تقرارية العوائد، ملا ة القيمة(.
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دخددال بعددض المتغدديرات الضددابطة الى المعددادلة وا   مددن 11وتوم المعادلة ) ( ب 

ومعامددل   (BR)  العوائد المعلنةميل معامل الا دار لعوائد الأسهم على التغير في  

لبيددان   (،Beta)  بئتا الذي یمول الخطر النراو الذي يواجه الشرددكة في السددوق

ذا كانددت المعلومددات الددواردة في العوائددد المسدد تقبلية تددنعكس بأأسددعار الأسددهم  مددا ا 

( Li, 2011 : 3بينت دراسة ). وقد وبقياس الخطر النراو في السوق المالي أأم ل

المعلومات الواردة في القرارات الاسددتثمارية للشرددكة تختلددف عددن المعلومددات الى أأن  

التي تعكسها أأسعار الأسهم أأو التي يتم احتسابها بناءلم على المؤشرات المالية للشركة 

أأو مؤشرات السوق، وبلتالي فا ن القدرة التنبؤية لنوعية العوائد من خددلال القددرار 

ائد يبقا ذو جدددوى اقتصددادية حددا بعددد ادخددال الاستثماري المبني على نوعية العو 

متغيرات الس يطرة والتي تتمول بددد خصددائص نوعيددة العوائددد أأو ميددل معامددل ا دددار 

عوائد الأسهم الى التغيرات في العوائد الحالية، نرددرالم الى وجددود معلومددات جوهريددة 

في قددرارات الاسددتثمار الخاصددة بلشرددكات حددول نوعيددة العوائددد وا تندددرج في 

قددايئس الأخددرى لنوعيددة العوائددد المسدد تخدمة بشددكل كبددير في الأدبيددات الماليددة الم

 والمحاسبية.

 ويتم احتساب ميددل معامددل الا دددار لعوائددد الأسددهم في التغددير في العوائددد المعلنددة
(BR)    مقسومالم على القيمة الدفترية لل وجودات للسدد نة السددابقة، وتحتسددب وفدد

 وم أأدناه:معادلة الا دار الخطي البس يط الم

ΔRet i,t/TAt-1 = 𝛽0 + 𝛽1 EPS i,t + ɛ i,t ……….(11) 

ذ أأن:  ا 
1-tTA/i,tRet Δ  التغددير في العوائددد المعلنددة الى اجددمالي موجددودات السدد نة :

 .tالسابقة في الس نة 

i,tEPS   العائد على السهم للشركة :i  في الس نةt. 

𝛽1    : ميل معامل الا دار لعوائد الأسهم على التغددير في العوائددد المعلنددة للشرددكةi 

 .tفي الس نة 

 اختبار الفرضية ومناقشة النتالا5. 

 نتالا قياس نوعية العوائد وتوصيف متغيرات الدراسة 1.5 

( التوصدديف المددالي لل تغدديرات المعتمدددة في نمدداذج الاختبددار، 3يبين الجدددول ) .أأ 

والمتمولة  قايئس القرار الاستثماري المبني على نوعية العوائد، وظهددر متوسددط 

القرار الاستثماري المبني على نوعية العوائد والمعبر عنه  يل معامل الا دددار 

الماليدددة    والانفددداق الرأأسدددمالي والاسدددتثمارات  (Lβ) للرواتدددب والاجدددور

(Cβ) ( عدددددلى 0.023(  و )0.162(  توسدددددط )2017-2009لل ددددددة )

( عددلى التددوالي، مددايعني أأن هددذه 0.005( و )0.021التددوالي، ووسدد يط )

الاستثمارات تؤثر وبشكل ايجار في العوائد المعلنة، وقد ظهرت هذه النتيجة 

بلددرم مددن وجددود علاقددة سددلبية في بعددض السدد نوات لدى بعددض الشرددكات 

ذ قددد ترهددر العلاقددة السددلبية بددين الاسددتثمار في وهددذ ه النتيجددة طبيعيددة، ا 

الرواتددب والاجددور والنفقددات الرأأسددمالية مددع العوائددد المعلنددة بسددبب عامددل 

ذ أأن الاستثمار یمول التخلي عن الأموال في الوقددت الحدداضر مقابددل  الوقت، ا 

مددن  الحصول على منافع في المس تقبل، وهذه العوائد قد تتطلب بعض الوقت 

 أأجل الحصول عليها .

ن طبيعددة العلاقددة الددتي ظهددرت في نتيجددة النقطددة الأولى، فددا ن ) .ب  (RSQLا 
من معادلة الا دار الخطي البسدد يط  Adj. R2والذي یمول معامل التحديد 

والددتي  ( Lβ) للقددرار الاسددتثماري للرواتددب والاجددور في العوائددد المعلنددة

%(، ظهددرت بنسدد بة أأكددبر مددن معامددل التحديددد 24.5ظهددرت بنسدد بة )

(RSQCللاستثمار في النفقات الرأأسمالية ) (Cβ )  ( والذي بلددغ متوسددطه

وهددذا ،     Cβو     Lβ ملات%( استنادالم الى التوزيع المقطعددي لل عددا15.2

%( من التغير في العوائد يفسردده التغدديرات 24.5-15.2يؤشر الى أأن نس بة )

 (.0.000في الرواتب والاجور والنفقات الرأأسمالية عند مس توى معنوية )

التوصيف الاحصائي لمعلمات القرار الاستثماري المبنية على نوعية العوائد للشركات   (3الجدول ) 

 2017-2009الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق لوأوراق المالية لل دة 

 الاحصاءات 

القرار  

 الاستثماري 

 الوس يط  المتوسط 
أأعلى  

 قيمة 
 أأدنى قيمة 

الا را   

 المعياري 

عدد  

 المشاهدات 

)BL الرواتب

 والاجور )
0.162 0.021 2.138 -0.785 0.729 40 

)BC النفقات

 الرأأسمالية ) 
0.023 0.005 2.057 -1.709 0.741 40 

Adj. R2  )

BL( 
0.245 0.107 0.834 -0.032 0.283 40 

Adj. R2  )

BC ( 
0.152 0.033 0.643 -0.033 0.187 40 

 المصدر: من اعداد الباحث بلعتماد على مخرجات الحاس بة الألكترونية.

المعتمدة في بناء أأنموذج الأثر في العوائد المس تقبلية  التوصيف الاحصائي لل تغيرات   (4الجدول ) 

 2017-2009للشركات الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق لوأوراق المالية لل دة 

 متغيرات الس يطرة 

 الاحصاءات 
 أأدنى قيمة  أأعلى قيمة  الوس يط  المتوسط 

الا را   

 المعياري 

عدد  

 المشاهدات 
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 40 0.437 0.638- 1.688 0.229 0.286 بئتا

ا دار   ميل معامل

 عوائد الأسهم 
0.175 0.134 2.317 -1.25 0.809 40 

 المصدر: من اعداد الباحث بلعتماد على مخرجات الحاس بة الألكترونية.

( وفدد  مددا أأظهددره 4ارتفدداع الخطددر النردداو للشرددكات المبحوثددة في الجدددول ) .ج

(، في حددين كان الوسددط 0.63-و  1.68معامددل بئتددا والذي تددراوح بددين )

( عددلى التددوالي، في حددين 0.22( و )0.28الحسار والوس يط لهددذا المعامددل )

(، مايدددل عددلى أأن اسدد تجابة عوائددد الأسددهم 0.43كان الا ددرا  المعيدداري )

للشركات ضعيفة لس تجابة عائد محفرددة السددوق، ولذلك ظهددر ميددل معامددل 

( بقيمددة منضفضددة، BRئددد المعلنددة )الا دار لعوائد الأسهم في التغددير في العوا

مايدل على أأن عوائد الشركات ذات اس تجابة منضفضة لعوائددد الأسددهم الذي 

 (.0.8( وب را  معياري قدره )0.13( ووس يط )0.175ظهر  توسط )

( المقايئس الاحصائية المتمولة بكل من الوسط الحسار والوس يط 5يرهر الجدول )

نى قيمددة لل شدداهدات المحتسدد بة في نمدداذج نوعيددة والا ددرا  المعيدداري وأأعددلى وأأد

العوائد. حيددث تبددين أأن التقددارب بددين الوسددط الحسددار والوسدد يط لأنمددوذج نوعيددة 

( عددلى التددوالي دلدديلالم عددلى أأن توزيددع البيددانات 0.16( و )0.206المس تحقات بلغ )

يقترب من التوزيع الطبيعي،  ا رشير الى نوعية مس تحقات عالية، في حين انخفض 

الوسط الحسار والوس يط لمعامل التقدددير لأنمددوذج اسدد تمرارية العوائددد عددن الواحددد 

( والذي 0.239( عددلى التددوالي، وب ددرا  معيدداري )0.069( )0.059الصددحيح )

يؤشر ارتفاع تشتت البيانات حول وسطها الحسار وبلتالي فهذا يدعم قددوة النتددالا 

ب لأن تكددون مؤقتددة وغددير متكددررة التي توصلت اليهددا الدراسددة في أأن العوائددد أأقددر 

الحدوث في طبيعتها أأي أأنها غير اعتيادية. وقد ظهر المتوسددط الحسددار والوسدد يط 

( على التوالي 0.107( )0.20لأنموذج القدرة التنبؤية )الا را  المعياري للبواقي( )

( بأأنهددا ذات نسددب منضفضددة وبلتددالي ارتفدداع القدددرة 0.268وب ددرا  معيدداري )

( Adj.R2للعوائددد، في حددين تراوحددت القددوة التفسدديرية لمعامددل التحديددد ) التنبؤيددة

( وهددذه النسدد بة 0.35( و توسددط )0.0116-0.723لأنمددوذج ملا ددة القيمددة بددين )

منضفضددة الى حددد مددا، وبلتددالي انخفدداض ملا ددة قيمددة العوائددد المحاسددبية في تفسددير 

-14.64اسدد تقرارية العوائددد مددا بددين )التبدداين عوائددد الأسددهم. وقددد بلغددت نسدد بة 

( وا نسدد بة مرتفعددة  ددا رشددير الى وجددود  ليددة 1.912( و توسط قدره )0.072

  هيد للعوائد للشركات عينة الدراسة.

التوصيف الاحصائي لل تغيرات المعتمدة في تقدير نماذج نوعية العوائد للشركات   (5الجدول ) 

 2017-2009ق العراق لوأوراق المالية لل دة الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في سو 

 المصدر: من اعداد الباحث بلعتماد على مخرجات الحاس بة الألكترونية.

 

دخال القرار  2.5   الاستثماري مع نماذج نوعية العوائد الأثر في العوائد المس تقبلية ب 

دخال المتغدديرات 6يوم الجدول ) ( الأنموذج الأساس لوأثر في العوائد المس تقبلية ب 

التفسيرية والمتمولة بعوائد الس نة الحالية، كما سئتم اضافة معلمات القددرار الاسددتثماري 

 (Cβ)  والاسددتثمارات الماليددةالرأأسمالي المبددني عددلى العوائددد في الموجددودات الوابتددة  

 ، وكما يلي:2017-2009ولل دة  (  Lβ)  وفي الرواتب والأجور

( في المعادلة الأولى بأأن ميل معامددل التقدددير لعوائددد السدد نة 6يبين الجدول ) •

الحالية )المتغير المسدد تقل( ذات أأثددر  ددم احصددائيالم في عوائددد السدد نة القادمددة 

( عند مس توى معنويددة 1.41التقدير ))المتغير المعتمد(، وقد بلغ ميل معامل  

% وبشارة موجبة متوقعة، حيث أأنها تدل عددلى أأن زیادة عوائددد 1أأقل من  

الس نة الحاليددة  قدددار وحدددة واحدددة يقابلهددا زیادة في عوائددد السدد نة القادمددة 

مانيددة التنبددؤ بلعوائددد المسدد تقبلية   1.41 قدار   وحدددة، الامددر الذي يعددني ب 

الحالية أأي أأنها یمكن أأن تكون ذات نمط أأقددرب الى بس تخدام عوائد الس نة  

الاس تمرارية بدللم من كونها مؤقتة أأو غير اعتيادية، وقد تبين معنوية الأنمددوذج 

وا قيمددة   1404.8المحتسدد بة والبالغددة قيمتهددا    Fالمقدر من خلال معنوية قيمة  

الاحتماليددة البالغددة  Pجوهرية عند أأي مسدد توى مددن خددلال مددا فسرددته قيمددة 

%،  ددا يدددل عددلى معنويددة الأنمددوذج المقدددر مددن الناحيددة 1تهددا أأقددل مددن قيم

أأن نسدد بة التغددير في العوائددد الحاليددة  Adj.R2الاحصددائية، كددما بينددت قيمددة 

 %.  97.4تفسر التغييرات في العوائد المس تقبلية بنس بة 

( الأثر في العوائد المس تقبلية في المعادلة الوانيددة بعددد أأن تم 6ويرهر الجدول ) •

دخددال معل ددة القددرار الاسددتثماري المبددني عددلى نوعددة العوائددد في النفقددات  ا 

مضرددوبلم في  (Cβ)  مددرة، وكددذلك القددرار الاسددتثماري (Cβ) الرأأسددمالية

 الاحصاءات 

 نوعية العوائد 
 الوس يط  المتوسط 

أأعلى  

 قيمة 
 أأدنى قيمة 

الا را   

 المعياري 

عدد  

 المشاهدات 

نوعية  

 المس تحقات 
0.206 0.16 0.53 0.05 0.15 40 

اس تمرارية  

 العوائد
0.059 0.069 0.384 -0.337 0.239 40 

القدرة 

 التنبؤية
0.20 0.107 0.99 0.02 0.268 40 

 40 0.244 0.0116 0.723 0.406 0.35 ملا ة القيمة 

اس تقرارية  

 العوائد
1.912 0.541 14.64 0.072 3.631 40 
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عوائد الس نة الحالية مرةلم أأخرى، وقد تبددين ملا ددة الأنمددوذج احصددائيالم بدددللة 

أأقددل مددن وعنددد مسدد توى معنويددة    736.4المحتس بة والتي بلغت قيمتها    Fقيمة  

دخدددال القدددرار 1 نمدددوذج أأشرت تزايددددالم ب  %، كدددما أأن القدددوة التفسددديرية لوأ

% مقارنة 98.3الاستثماري في الموجودات الوابتة والاستثمارات المالية وبقيمة  

%(، وقد بلغت قيمة ميددل 0.9بلمعادلة الأولى، حيث أأشر الارتفاع  قدار )

مس توى معنوية أأقل مددن  ( وعند0.084-معامل التقدير للقرار الاستثماري )

% وبشدددارة سدددالبة متوقعدددة، والدددتي ترهدددر بأأنددده كلدددما زاد الاسدددتثمار في 1

الموجودات الوابتة للفترة الحالية  قدار وحدة واحدة أأدى الى انخفاض عوائددد 

، وهددذا أأمددر طبيعددي، تدددل عددلى أأن  0.084الشرددكة للسدد نة القادمددة بقيمددة 

عن الأموال في الفترة الحالية بهددد  الاستثمار في الوقت الحالي يعني التخلي  

الحصول على عوائد مسدد تقبلية یمتددد  رهددا الى عدددة سدد نوات، كددما أأن ميددل 

معامل التقدير للقرار الاستثماري مضروبلم في عوائد الس نة الحالية ظهر بقيمة 

وبقيمة موجبة متوقعة، أأي أأن الاستثمار الرأأسمالي مضرددوبلم في العوائددد   1.66

دخددال القددرار الاسددتثماري   الحالية رسهم في زیادة العوائد المس تقبلية. كددما أأن ا 

الى  1.41أأدى الى زیادة قيمة معل ة العوائد الحاليددة الددتي ارتفعددت قيمتهددا مددن 

والذي يدددل عددلى أأهميددة الاسددتثمار الرأأسددمالي المبددني عددلى العوائددد في  1.43

 تفسير العوائد المس تقبلية بشكل مباشر وغير مباشر.

 الأثر في العوائد المس تقبلية قبل ادخال نماذج نوعية العوائد   (6الجدول ) 
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دخددال ( في المعددادلة الوالوددة، أأثددر المتغدديرات التفسددير 6يبين الجدددول ) • ية بعددد ا 

القددرار الاسددتثماري في الرواتددب والأجددور الى الأنمددوذج الأسدداس في لعوائددد 

( عنددد مسدد توى 0.033-المسدد تقبلية، حيددث بلددغ ميددل معامددل التقدددير له )

%، وبشددارة سددالبة متوقعددة تدددل عددلى أأن الاسددتثمار في 1معنوية أأقل مددن  

ئددد السدد نة الرواتددب والأجددور  قدددار وحدددة واحدددة يددؤدي الى انخفدداض عوا

( وحدددة، وهددذا أأمددر طبيعددي، فعددلى المدددى الطويددل 0.033القادمة  قدددار )

تشكل انتاجية الشركات المحدد الرئئسي ل ددو الدخددل، حيددث تزيددد ماسددب 

الانتاجيددة الدخددل الحقيقددي في الشرددكة والذي یمكددن توزيددع جددزء مندده في 

هددارات، في الرواتب والأجور كما قددد رسددتير جددزء مندده أأيضددالم في التعلدديم والم 

مضرددوبلم في  ( Lβ) حددين ظهددر ميددل معامددل التقدددير للقددرار الاسددتثماري

عوائددد السدد نة الحاليددة بشددارة موجبددة ومتوقعددة، أأي أأن زیادة الاسددتثمار في 

الرواتب والاجور مضروبلم في الحالية  قدار وحدددة واحدددة يددؤدي الى زیادة 

وحدة، وقد ظهر معنوية الأنموذج المقدر   0.513عوائد الس نة القادمة  قدار  

%، كددما أأن القددوة 1أأقددل مددن    المحسوبة وعند مسدد توى معنويددة  Fبدللة قيمة  

التفسدديرية لوأنمددوذج ارتفعددت مقارنددة بلمعددادلة الأولى )قبددل ادخددال القددرار 

%، وكددذلك 1.3% أأي بددزیادة قدددرها  98.7% الى  97.4الاستثماري( من  

 1.597الى  1.41ارتفعددت قيمددة ميددل معامددل التقدددير للعوائددد الحاليددة مددن 

دارة الشرددكة في التنبددؤ دينار،  ا يدل على أأهمية الاستثمارات التي  تقوم بها ا 

بلعوائد المسدد تقبلية بشددكل مبدداشر وغددير مبدداشر. وكددذلك يبددين الجدددول أأن 

الأنمددوذج المقدددر ليعدداني مددن مشددكلة الارتبدداع الذاتي، مددن خددلال مابئندده 

( 1.67و) (1.68)لجميددع المعددادلت والذي بلددغ   D.Wاختبار دربن واتسون  

 ددا يدددل عددلى عدددم وجددود  2قريبددة مددن  ( عددلى التددوالي، وا قيمددة2.03و)

 مشكلة الارتباع الذاتي بين المتغيرات.

دخال القرار الاسددتثماري 7يرهر الجدول ) • ( الأثر في العوائد المس تقبلية بعد ا 

المبني على العوائد مددع متغدديرات نوعيددة العوائددد بشددكل منفددرد الى الأنمددوذج، 

المحسددوبة  Fئيالم بدللة قيمددة ( بأأن جميع النماذج ملا ة احصا7ويؤشر الجدول )

والتي بلغت معنويتها الاحصائية صفرالم الى حد المرتبة الوالوة بعد الفارزة، كددما 

نمدددوذج ) دخدددال نوعيدددة Adj.R2أأن القدددوة التفسددديرية لوأ ( أأشرت تزايددددالم ب 

%( وملا دددة القيمدددة 99.17%( والقددددرة التنبؤيدددة )99.21المسددد تحقات )

دخال نوعية العوائد الى %(، مقارنةلم بلقوة التف 98.67) سيرية لوأنموذج قبل ا 

(، وبددذلك فددا ن 6%( كددما بئنهددا الجدددول )98.3الأنموذج والتي بلغت قيمتهددا )

ماتضيفه نوعية العوائد )نوعية المسدد تحقات والقدددرة التنبؤيددة وملا ددة القيمددة( 

%(، كددما أأشر الجدددول 0.91-0.37من قوة تفسيرية الى النماذج يتراوح بين )

%( واسدد تقرارية 98.61 القوة التفسيرية ل وذجي اس تمرارية العوائد )زیادة في

%( مقارنددة بلقددوة التفسدديرية قبددل ادخددال نوعيددة العوائددد 98.5العوائددد )
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ل أأن هذه الزیادة لتعود الى أأدخددال نوعيددة العوائددد بددل يعددود 98.3) %(، ا 

دخال متغير بئتا ) العوائددد جنبددالم الى ( الذي يؤشر أأهميددة في تقيدديم  Betaالى ا 

والعوائددد  ( Cβ) جنب القرار الٍستثماري الرأأسددمالي في النفقددات الرأأسددمالية

 الحالية.

( بأأن الأثر الأكبر لنوعيددة العوائددد في العوائددد المتوقعددة يعددود 7أأشر الجدول ) •

 0.216، ويليهددا نوعيددة المسدد تحقات 0.244الى القدرة التنبؤيددة  عامددل ميددل  

عنددد  0.068%، ثم تليهددا ملا ددة القيمددة 1مددن  عنددد مسدد توى معنويددة أأقددل

% والددتي ظهددرت اشددارة   معل ددة مددن معلماتهددا 5مس توى معنوية أأقل من  

موجبة وبلتواف  مع الاشددارة المتوقعددة لددكل منهددا، في حددين ظهددرت معنويددة 

% وبشددارة سددالبة غددير 10معل ة اس تمرارية العوائد عند مس توى أأقددل مددن  

المحتسدد بة عنددد   tاسدد تقرارية العوائددد بدددللة قيمددة    متوقعة، كما لم ترهر معنوية

%( وهذا يتطاب  مع النتددالا 10%،  5% ،  1أأي من المس تویات الولاث )

التي توصلت اليها الدراسة في تقييم نماذج نوعية العوائد والددتي أأكدددت الى أأن 

اسدد تمرارية العوائددد في الشرددكات الصددناعية عينددة الدراسددة كانددت أأقددرب لأن 

دللم من أأن تكددون دا ددة، كددما أأن عوائددد الشرددكات المبحوثددة لم تكون مؤقتة ب

تكددن ذات اسدد تقرارية عاليددة، لذلك لیمكددن الاعددتماد علدديهما في تقيدديم أأداء 

 ا في التنبؤ بلربحية المس تقبلية.لشركة أأو الاعتماد عليه

دخال نوعية العوائد الى الأنموذج لم ترهر  7ويرهر الجدول ) معنوية ( بعد أأن تم ا 

الرأأسمالية النفقات  في  الاستثماري  القرار  بين  نوعية   (Cβ)  العلاقة  من  لكل 

% 1المحتس بة وعند المس تویات الولاث    tالمس تحقات والقدرة التنبؤية بدللة قيمة  

و  5و   القرار %10  معنوية  عدم  ويأأتي  الضابطة،  المتغيرات  عن  فضلالم   ،%

الاستثماري الرأأسمالي في تفسير العوائد المس تقبلية الى قوة القدرة التنبؤية مع نوعية 

 المس تحقات في تفسير العوائد المتوقعة، في حين كانت قيمة ميل معامل بئتا معنویالم 

أأثر  م في  لقيمة والذي يعد ذات  العوائد واس تقراريتها وملا ة  لكل من اس تمرارية 

وكذلك يبين الجدول أأن الأنموذج المقدر ليعاني    تفسير العوائد المس تقبلية المتوقعة.

لجميع   D.Wمن مشكلة الارتباع الذاتي، من خلال مابئنه اختبار دربن واتسون  

قيم جميع من    المعادلت حيث كانت  قريبة  عدم وجود   2المعادلت  يدل على   ا 

 .مشكلة الارتباع الذاتي بين المتغيرات

 نماذج تطبي  القرار الاستثماري في العوائد المعلنة مع نوعية العوائد  (7الجدول ) 

 
***P<0.01                        **P<0.05                         *P<0.10        
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دخال القددرار الاسددتثماري 8يرهر الجدول ) • ( الأثر في العوائد المس تقبلية بعد ا 

مع متغدديرات نوعيددة العوائددد وبشددكل  ( Lβ) الرأأسمالي في الرواتب والأجور

منفرد الى النماذج الخمسة، ويؤشر الجدول بأأن جميددع الددنماذج ملا ددة احصددائيالم 

المحسوبة والتي بلغت معنويتها الاحصائية صفرالم الى حددد المرتبددة   Fبدللة قيمة  

( أأشرت Adj.R2الوالوددة بعددد الفددارزة، كددما أأن القددوة التفسدديرية لوأنمددوذج )

دخ ال نماذج نوعية العوائد لددكل مددن نوعيددة المسدد تحقات مضرددوبلم في تزايدالم ب 

%( ولملا ددة القيمددة 99.21%( وللقدددرة التنبؤيددة )99.4عوائد الفترة الحاليددة )

%(، وبذلك فا ن ماتضيفه هذه المتغيرات من قوة تفسيرية الى الددنماذج 99.2)

ادخال نوعية %( مقارنةلم بلقوة التفسيرية لوأنموذج قبل  0.7-0.4يتراوح بين )

(، في حددين انخفضددت 6%( كددما بئنهددا الجدددول )98.8العوائد والبالغة قيمتهددا )

دخددال   مددن اسدد تمرارية العوائددد )Adj.R2القوة التفسيرية ) %( 98.79( ب 

 %(.98.64واسقرارية العوائد )

( أأن متوسط الأثر الاكددبر لنوعيددة العوائددد يعددود الى القدددرة 8أأشر الجدول ) •

وبشارة موجبددة   0.125ثم يليها ملا ة القيمة وبقيمة    0.29قدره  التنبؤية و يل  

متوقعددة والددتي تعددني أأن زیادة نوعيددة العوائددد تعددني زیادة العوائددد المسدد تقبلية 

 t قدار معل تيهما، في حددين لم ترهددر معنويددة نوعيددة المسدد تحقات بدددللة قيمددة  

ل أأ 10% و5% و1المحتسدد بة وعنددد أأي مددن المسدد تویات الددولاث  ن %، ا 

نوعية المس تحقات مضروبةلم في العوائد الحالية ظهددرت  سدد توى معنويددة أأقددل 

، كما ظهرت معنوية اسدد تمرارية العوائددد بشددارة 1.979% و عامل ميل  1من  

 tسالبة غير متوقعة فضددلا عددن عدددم معنويددة اسدد تقرارية العوائددد بدددللة قيمددة 

 المحتس بة.
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دخال نوعية المس تحقات ا8يرهر الجدول ) • نخفض ميل معامل التقدير ( أأنه ب 

( 0.028-( وبدخال اس تمرارية العوائد )0.022-)  (Lβ)  للقرار الاستثماري

دخددال  في حددين ارتفعددت قيمددة ميددل معامددل التقدددير للقددرار الاسددتثماري ب 

( 0.034-اس تقرارية العوائد والددتي وصددل فيهددا ميددل القددرار الاسددتثماري الى )

دخددال نوعيددة (  0.051-ولقيمة الملا ة ) مقارنة بق ية ميل معامل التقدير قبل ا 

(، كددما لم 0.033-)          (6العوائددد والبالغددة قيمتهددا كددما يوضحهددا الجدددول )

المحتسدد بة،  tترهر معنوية القددرار الاسددتثماري في القدددرة التنبؤيددة بدددللة قيمددة 

سددير فضلالم عن عدم معنوية أأي من المتغيرات الضابطة للددنماذج الخمسددة في تف 

 العوائد المس تقبلية.

( بددأأن 8وفدد  يتعلدد   شددكلة الارتبدداع الذاتي بددين المتغدديرات، فقددد بددين الجدددول )

الأنموذج المقدر  كل ليعاني من مشكلة الارتباع الذاتي، من خلال مابئنه اختبددار 

 2لجميع المعادلت حيث كانت قيم جميع المعادلت قريبددة مددن    D.Wدربن واتسون  

 عدم وجود مشكلة الارتباع الذاتي بين المتغيرات.   ا يدل على 

د في أأثددر لخصددائص نوعيددة العوائدد وبهذا یمكن قبددول الفرضددية الددتي تؤكددد الى وجددود  

معنويددة التنبؤ بلعوائددد المسدد تقبلية، كددما أأن العوائددد تعددد ذات نوعيددة عاليددة بسددبب 

دخال نمدداذج نوعيددة العلاقة بين القرار الاستثماري الرأأسمالي مع العوائد   المس تقبلية ب 

 العوائد

 ( 8الجدول )

   نماذج تطبي  القرار الاستثماري في العوائد المعلنة مع نوعية العوائد

 

***P<0.01                        **P<0.05                         *P<0.10      
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 الاس تنتاجات6. 

 أأهم ماتوصلت اليه الدراسة یمكن توضيحه من خلال المتي:

يعددد معيددار نوعيددة العوائددد جددوهر  ليددة اتخدداذ قددرار الاسددتثمار في أأسددهم  •

الشرددكات في ظددل المبددادلة بددين العائددد والخطددر، وان عدددم الاهددتمام بنوعيددة 

قددرارات المسددتير وأأصحدداب التقددارير المحاسددبية وخاصددة لبنددود العوائددد يجعددل 

 المصالح جميعالم عرضة للتشورش والترليل .

تم الاعتماد على عوعة من خصائص نوعية العوائد في تحديددد نوعيددة العوائددد  •

من أأجل تحديد أأثرها في القرار الاستثماري الرأأسددمالي وتحديددد الاثددر النهددائي 

التنبؤ بلعوائد المس تقبلية، للقرار الاستثماري الرأأسمالي المبني على العوائد في  

وبلتالي قددد يواجدده المحلددل المددالي صددعوبة في اسدد تخدام هددذه الخصددائص مددن 

شركة لأخرى أأو من خاصية لأخرى، والسبب في ذلك يعددود الى اخددتلا  

مس توى نوعية تلك الخصائص ف  بين الشركات أأو مابين أ ليددة تطبيدد  هددذه 

قددرارات الاسددتثمارية المبنيددة عددلى الخصائص،  ا يعني ضرورة الاعتماد عددلى ال

العوائد التي تتخذها الادارة من أأجل تحديد نوعية العوائد للشرددكات بشددكل 

مترابط مع الخصائص الأخرى، وبلتالي فددا ن أأي انخفدداض في مسدد توى هددذه 

الخصائص قد يؤدي الى ارتفاع اللا اثل المعلوماتي في السوق المالي، ووجود 

 قدير العوائد بشكل انتهازي، وبلعكس.تدخل من قبل ال دارة في ت

تشير نتالا الاختبارات الاجماليددة لخصددائص نوعيددة العوائددد لجميددع الشرددكات  •

، والددتي تعتمددد عددلى 2017-2009الصناعية المسدداهمة عينددة الدراسددة ولل دددة  

طبيعة وخصددائص المتغدديرات الداخددلة في احتسدداب   نمددوذج لتقيدديم نوعيددة 

عوائدددها وفدد  نمدداذج نوعيددة المسدد تحقات وقدددرتها العوائد الى ارتفدداع نوعيددة  

التنبؤية، في حين انخفاض نوعيتها في   من اس تمرارية العوائد وملا ة القيمددة 

 واس تقرارية عوائدها.

يوجد أأثر لنوعية العوائد مجتمعةلم في القرار الاسددتثماري في النفقددات الرأأسددمالية  •

ية العوائد في التغيرات وفي الرواتب والأجور ، حيث أأن نس بة ماتفسره نوع 

دارج خصددائص نوعيددة العوائددد،  في القددرار الاسددتثماري تددزداد بعددد أأن يددتم ا 

وبلتددالي یمكددن الاعددتماد عددلى نوعيددة العوائددد في تفسددير القددرار الاسددتثماري 

 .الرأأسمالي  

یمكن الاعتماد على القددرار الاسددتثماري الرأأسددمالي في الرواتددب والأجددور وفي  •

للتنبددؤ بلعوائددد المسدد تقبلية،  ددا تددؤشر عددلى أأندده یمكددن النفقددات الرأأسددمالية 

الاعتماد القرار الاستثماري الرأأسمالي في تقدير نوعية العوائد للشرددكات عينددة 
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دارج القرار الاستثماري المبني  الدراسة، حيث ارتفعت القدرة التفسيرية بعد ا 

 على العوائد.

 المقترحات7. 

وائددد بددين الشرددكات عينددة الدراسددة نررالم لختلا  تقدير خصائص نوعية الع •

وأأهمية القرارات الاستثمارية الرأأسمالية المبنية عددلى العوائددد في التنبددؤ بلعوائددد 

دراج القرارات الاسددتثمارية الددتي تتخددذها ال دارة  المس تقبلية، تقترح الدراسة ا 

ضمن خطوات التحليل المالي من قبل المحللين والمستيرين في السددوق الماليددة 

دارتها بشكل دقي .  لقدير  نوعية العوائد وا 

أأهمية توس يع نطاق الدراسة الحالية لتش ل قطاعات وأأسددواق ماليددة أأخددرى،  •

نردددرالم لأهميدددة اخدددتلا  بئةدددة التطبيددد  في اظهدددار التفددداوت في القدددرارات 

الاستثمارية الرأأسمالية الددتي تتخددذها الأدارة وعددلى وفدد  تفسددير نمدداذج نوعيددة 

 .العوائد من خلالها

أأهمية الاعتماد على التغيرات في حجم الاستثمار داخل الشركة بوصفها مؤشرالم  •

على صددناعة القددرار الاسددتثماري لتددوم مسدد توى نوعيددة العوائددد فضددلالم عددن 

 درجة موثوقية الأرقام المفصح عنها في الكشوفات المالية.
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