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دارة العوائد في صناعة القرار الاستثماري الرأأسمال     تحديد أأثر المس تحقات التقديرية من مدخل ا 
دارة العوائد ونوعيتها في صناعة القرار الاستثماري الرأأسمال(  بحث مس تل من اطروحة دكتوراه بعنوان )تحديد نمط اس تخدام ا 

 ، العراق جامعة الموصل، كلية ال دارة والاقتصاد ،العلوم المالية والمصرفيةقسم  ،سرمد كوكب الجميل. د

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

 مخلص 

دارة العوائاد، انطلاقاان مان ولاة النتيار الاع  ضركاد عالى  ورة اعا د القار ركزت الدراسة على اختبار العلاقة بين القرارات الاستثمارية   دخال نمااج  ا  ارات الرأأسمالية للشركات وبين العوائد المس تقبلية ب 

دارة العوائاد لعيناة مان الشراكات الصاناعية المساا ة بالاستثمارية الرأأسمالية على نوعية الاستثمار بدلن من كمية الاستثمار، وفي سبيل اختبار فرضية البحث تم قياس المس تحقات التقديرية لا عض نمااج  ا 

دارة العوائد ل ضرثر عالى ااااج القارارات الاساتثمارية الرأأسامالية   2017-2009المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة   س تخدام البيانات الربع س نوية، وأأشر البحث الى أأن وجود ممارسات ا  الاع ب 

المعلوماا  باين مختلال الأطاراف المتعااملة ماع الشراكة، ، نتيران لمتلاكها معلومات دقيقة وكاملة عن ربحية شركاتهم مقارنةن بلأطراف الأخرى المتعاملة مع الشركة، نتيران لوجود عادم ال لال  تخذها ال دارة

لى التحليل المال أأو على العوائد المعلنة للشراكة، و وصالت الدراساة الى عادم الاعا د عالى المسا تحقات التقديرياة وامتلاك ال دارة للمعلومات جات النوعية العالية مقارنة بلأطراف الأخرى الع  عتمد ع

دارة العوائد جا   ن المادرا  سسا تخدمون حماتهم ودراياتهم، طبيعاة معلوما ياة تتم ال في أأ للتنبضر بلعوائد المس تقبلية، أأي عدم الاع د عليها بشكل مطلق في اااج قراراتهم الاستثمارية، فقد تكون ممارسات ا 

 ليزودوا المستثمرين بلمعلومات الع یمتلكونها من ولة نتيرهم المس تقبلية.

دارة العوائد، المس تحقات التقديرية، اللاتمالل المعلوما . الكلمات المفتاحية:  القرار الاستثماري، ا 

المقدمة   1.

دارة الشركات  دارة العوائد   ير قلق المتعاملين في أأسواق المال وا  أأصبحت ظاهرة ا 

لتأأليرها المباشر في نوعية العوائد وعلاقتها المتبادلة مع القرار الاستثماري، كونها تم ل 

الرأأسمال  يضرثر على نمط الاستثمار  نوعيان  بوصفها مدخلان تحليليان  للمعلومات  خطران 

 .وكفا  ه

جا كان لدى الشركة خبرة كافية حول اس تمرارية العوائد المعلن عنها وزیادتها فا ن  وا 

المعلنة  العوائد  كانت  جا  ا  فيما  وبلعكس  استثماراتها،  من  تزيد  الشركة سوف   لك 

( مس تویات الاستثمار  في  هناك  غييرات  يكون  أأن  ينبغي  فلا  مضرقتة   ,Liعنها 

دارة العوائد.  ، لأن جلك یم ل  دخل الادارة في(2011   ممارسات ا 

 أأ ية البحث 1.1 

المقترحة  النماج   وعلى  العوائد،  دارة  ا  قياس  كيفية  على  الدراسات  اغلب  ركزت 

ل أأن الدراسة الحالية  لتقدير نوعية العوائد وأأغفال  أأليرها في القرار الاستثماري، ا 

 لها أأ ية خاصة  عود ا لى عدة عوامل منها :

أأن   • ا لى  نتاجات  نتيران  اهم  احد  بوصفها  العوائد  دارة  ب  الحالية  تعلق  الدراسة 

دارة   الفكر المال المعاصر، فان نتائج هذه الدراسة سوف  ضرشر العلاقة بين ا 

 العوائد وصناعة القرار الاستثماري الرأأسمال.

دارة   • ا  عن  الناتجة  الأثار  التعرف على  معرفية في  ا ضافة  الحالية  الدراسة   عد 

العوائد في  العوائد، خلا دارة  ا  واختبرت  وناقشت  دأأبت  ك يرة  فان لدراسات 

التقارير المالية للشركات ودوافع ال دارة في جلك دون التعرض للأثار الناتجة  

 عن  لك الممارسة في القرار الاستثماري.  

 مشكلة البحث 2.1 

على  قي  له  أألير  الذي  المالية  الكشوفات  عداد  ا  عملية  في  ال دارة  يم  نتيجة  دخل 

القرار  صناعة  في  عليها  الاع د  مكانية  وا  العوائد  لنوعية  المعلومات  مس تخدمي 

دارة العوائد هو   الاستثماري، حيث ان هنالك ا جماع في الأدبيات المالية على أأن ا 

أأجل  من  الاستثماري  القرار  صناعة  في  مختلفة  ضرثر  ودوافع  لأس باب  حال  واقع 

دارة العوائد يضرشر التأألير في أأسعار الأسهم. بنا ن عليه   فان الاع د على مس توى ا 

في  التغيرات  على  و ضرثر  المالية  الكشوفات  في  عنها  المفصح  الأرقام  مولوقية  درجة 

 ، الاستثماري  القرار  صناعة  على  مضرشران  بوصفها  الشركة  داخل  الاستثمار  حجم 

 وعلى هذا الأساس فان مشكلة الدراسة تمن في التساؤل الآ  :

دا ا  داخل هل  ضرثر  الرأأسمال  الاستثمار  حجم  في  والتغيرات  المعلنة  العوائد  رة 

 الشركة؟.

 أأهداف الدراسة 3.1 

 تهدف الدراسة ا لى  

دراسة   • في  المهمة  المداخل  من  بوصفها  التقديرية  المس تحقات  مع  التعامل 

والتحيزات   التقديري  السلوك  على  فسير  تساعد  والع  المعلومات،  جدوى 

https://doi.org/10.25007/ajnu.v10n3a1242
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أأن   الى  سشير  الذي  المنطق  خلال  من  المعلنة،  بلعوائد  يتعلق  فيما  المنهجية 

من   الشركة  استثمار  قرارات  في  بلتغيرات  تر بط  الع  أأن  العوائد  المرجح 

تكون مس تمرة )دائمة( وجات نوعية عالية، وبشكل أأكبر من العوائد المباغتة 

 )الفجائية(، تكون أأقل ار باطان بهذه القرارات. 

القرار   • وبين  بينها  العلاقة  خلال  من  العوائد  دارة  ا  عن  الناتجة  الآثار  اختبار 

 الاستثماري الرأأسمال.

 فرضية الدراسة 4.1 

وجود   ن  على ا  الحصول  بقصد  الصناعية  الشركات  في  العوائد  دارة  ا  ممارسات 

بلعقلانية،   ل  تسم  رأأسمالية  استثمارية  قرارات  اااج  ا لى  يضردي  خاصة،  مكاسب 

نوعيتها. لذلك  فترض الدراسة  التركيز على  العوائد دون  بسبب تركيزها على حجم 

 الحالية مايلي: 

دارة العوائد في الشركات  " يوجد علاقة أأثر معنوية جات دللة احص ائية لممارسات ا 

 الصناعية في القرارات الرأأسمالية المتخذة".

 الاطار النتيري للدراسة 2. 

 مفهوم الاستثمار 1.2 

يعرف الاستثمار بأأنه زیادة رأأس المال عن طريق الالتزام بلموارد لبعض الأنشطة 

في   والمنافع  العوائد  زیادة  بهدف  عن الاقتصادية  التخلي  ویم ل  المس تقبل، 

أأمل زیادة الاس تهلاك في المس تقبل، ويكون  الاس تهلاك في الوقت الحا  على 

الحقيقية مثل المصانع والمعدات )  Tungالاستثمار بشكل مباشر في الموجودات 

Au & Thomas P.Sn, 1992: 12 كما يعرف بأأنه التخلي عن الأموال في ،)

من معينة  ولمدة  الحا   مس تقبلية  عوض   الوقت  مدفوعات  على  الحصول  أأجل 

الفترة  المتوقع خلال  التضخم  ومعدل  الأموال  اللازم لستثمار  الوقت  عن  المستثمر 

التدفقات  على  الحصول  بهدف  المس تقبلية،  المدفوعات  بشأأن  التأأكد  وعدم  المالية 

 & Reillyالمس تقبلية المتوقعة من المدفوعات الع تم استثمارها في الوقت الحا  )

Brown, 2012 : 4  الموجودات اصيص  قرار  الاستثماري  القرار  ويتضمن   .)

ویم ل الاختيار من بين مجموع الموجودات، وكذلك قرار اختيار كمية الأموال الع 

( الاستثمار  أأنواع  من  نوع  لكل  و Bodie & et. al., 2014: 84اصص   ،)

ا فقد  نطوي على مخاطر، لذا الموارد الع يتم استثمارها قد يصعب استردادها، لذ

النقدية  التدفقات  حول  جيدة  ومعرفة  دراية  على  يكون  أأن  الى  يحتا   فالمستثمر 

 (.Patrick & et. al., 2017: 20وعن القيمة المضافة المتعلقة بهذا الاستثمار )

دارة العوائد 2.2   مفهوم ا 

دارة العوائد مسأألة جدلية فقد يعدها البعض نوعان من   ا  أأو التلاعب  تم ل  التحايل 

يعدها  حين  في  التعمد،  صفة  السلوك  هذا  في  طالما  وافر  المحاسبية  بلمعلومات 

المعلومات   التعمد و ضليل مس تخدمي  الرغم من  وافر صفة  البعض الآخر، وعلى 

المحاسبية، سلوكان قانونيان مشروعان طالما أأنه يحقق مصلحة الشركة المسا ة )حمودي، 

دها بعض الباحثين أأنها متعددة الاس تخدامات بعضها سلبي (، وقد ع41:  2010

من  الشركة  بأأدا   مس بقان  تعلق  محددة  أأرقام  الى  الوصول  الادارة  تحاول  عندما 

آت   خلال التلاعب بلأربح، حيث تركز من خلالها اه مات الادارة على المكافأ

ير على أأدا  الشركة، والحوافز المر بطة بهذه الأربح دون الأخذ بنتير الاعتبار التأأل

دارة   ب  المتم ل  الايجابي  الجانب  هو  العوائد  دارة  ا  لس تخدامات  الآخر  الوجه  أأما 

العوائد المباشرة أأو الفعلية الع  عتمد على  وقيت الاستثمار والس يطرة على النفقات 

دارة العوائد  المقدرة في الشركة للوصول الى الربح أأو العائد المطلوب، أأو اس تخدام ا 

)لل  وهناك ولع   (.Arar et.al., 2018: 99تقليل من الدخل الخاضع للضريبة 

دارة العوائد، منها:   نتير حول ا 

 قوم ولة النتير هذه على اقتناص الفرص، و قترح بن   ولة النتير الأولى: •

وأأصحاب   المستثمرين  عن  المعلومات  بتجاه  ضليل  تكون  المديرين  رغبة 

ال  للمصلحة  وتحدث    (،5:  2006شخصية )الدوسكي،  المصلحة واس تغلالها 

التقارير   عداد  ا  عند  الشخصي  المدرا  حمهم  سس تخدم  عندما  العوائد  دارة  ا 

ما بهدف  ضليل بعض   المالية، وفي  نتييم المعاملات لتعديل القوائم المالية، ا 

النتائج  في  للتأألير  أأو  للشركة  الاقتصادي  الأدا   حول  المصلحة  أأصحاب 

 ,Ronen & Yaariعلى الأرقام المحاسبية المبلغ عنها )التعاقدية الع  عتمد  

(. وقد  ضردي الى اااج قرارات استثمارية دون المس توى الأمثل، 26 :2008

دارة العوائد والقرارات الاستثمارية  عتمدان على البيانات التاريخية،  نتيران لأن ا 

دارة العوائد  نشأأ نتيجة لسلوك المدير على مس توى   ا  ج أأن  الأجل القصير  ا 

دارة   ا  أأن  أأي  الأجل،  طويل  المدى  على  الشركة  أأدا   تحسين  أأجل  من 

في   الاستثمارية  كالقرارت  تمامان  الماضي  في  الحاصل  بلربح  تر بط  العوائد 

الفترة   في  الاستثمارية  والقرارات  الشركة  أأربح  على  الع  عتمد  الشركات 

 (.  Kim, 2016: 39-40السابقة )

ال انية  • النتير  من    : ولة  الاس تفادة  یمكن  انه  على  هذه  النتير  ولة   دعم 

دارة العوائد من المرونة في اختيار المعالجة المحاسبية للا شارة الى المعلومات   ا 
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المس تقبلية،  النقدية  التدفقات  بشأأن  الشركة  المدير في  یمتلكها  الع  الخاصة 

دارة العوائد من ولة نتير مضريدي ولة النتير هذه تح  ت  وينطوي مفهوم ا 

هي   الاداري  التقدير  أأن  على  مضركدين  العوائد،  ل دارة  المعلوما   المنتيور 

حول   للمستثمرين  الخاصة  عن  وقعاتهم  الكشل  من  تمكنهم  للمدرا   وس يلة 

للشركة   المس تقبلية  النقدية  -Ronen & Yaari, 2008: 25)التدفقات 

ا  Belkaoui(، وقد عبر عنها  26 أأي  للعوائد،  أأنها عملية تحديد  يجاد  على 

 ( للشركة  المعلنة  العوائد  من  مرغوب  أأو  مقبول   ,Belkaouiمس توى 

التقديرية   Lin( ، وهذا ما فسر ه دراسة  49 :1999 أأن المس تحقات  الى 

مقياس   على  وليد  المدرا   وتساعد  العوائد،  الى  المعلوما   المحتوى   ضيل 

من   أأكثر  معلومات  وأأنها  نقل  المضرسسي،  للأدا   ملائمة  وأأكثر  مولوق 

 .(Lin, 2011: 133 دفقات العوائد غير المدارة )

دارة العوائد 3.2   دوافع ا 

:   . أأ  ال دارة  ش يوعان  حوافز  الأكثر  الحوافز  أأحد  من  المدير  عد  آت  مكافأ  عد 

آت نقدية   ل دارة العوائد، ففي أأغلب الأعمال يحق للمدرا  الحصول على مكافأ

أأو خيارات أأسهم عند تحقيق عوائد معينة، مثل الزیادات الس نوية للمر بات  

أأظهرت دراسة   آت، وقد  التنفيذية    1985عام    Healyوالمكافأ آت  المكافأ أأن 

 ,Raniالمدرا  على  قديم المس تحقات المحاسبية بطريقة استرا يجية )  تشجع

et.al., 2013: 23.) 

الديون:   . ب الشركة عقد  بين  )شرط(  ا فاق  هو  الديون  )مواليق(  عقد  ن  ا 

الشركة  على  معينة  فرض  مالية  نسب  تحديد  بموجبها  يتم  والع  ومقرضيها، 

جا ما خالفت الشركة هذا  المقترضة كمعيار من قبل دائنيها لیمكنها خرقه،   وا 

الفني   بلتخلل  جلك  فيدعى  اضع    technical defaultال فاق  والع 

الشركة لتأأليرات مكلفة تمكن الدائنين من مطالبة الشركة بسداد القرض فوران  

 (.Thi, 2015: 18أأو زیادة سعر الفائدة )

   نشأأ الكلل الس ياس ية نتيجة للضغوطات والتدخلات الكلل الس ياس ية :   . 

الخارجية الع قد  تعرض لها الشركة من قبل لات مختلفة كنقابت العمال  

)حبيب،   عامة  بصورة  والمجتمع  والحكومة  الضريبية  -64:  2003والسلطات 

65 .) 

:   . د  بلأسهم  مر بطة  حوافز  دوافع  وجود  على  الدراسات  من  العديد  أأكدت 

الع   الأسهم  حوافز  ومنها  العوائد  دارة  ا  على  تشجع  الع  المال  رأأس  لسوق 

دارة العوائد لزیادة قيمة الأسهم من    ولد حافزان لدى المدرا  لتنفيذ ممارسات ا 

( المس تقبل  في  بيعها  الع  Mohapatra, 2012: 22أأجل  فالشركات   ،)

رأأ  زیادة  في  أأن  ترغب  المتوقع  من  جديدة  أأسهم  طرح  طريق  عن  مالها  س 

 ,Thiيكون لديها دافعان لجعل بياناتها الحالية  بدو جيدة للمستثمرين المحتملين )

2015: 19 .) 

عند حدوث  غيير في مناصب ال دارة العليا  ومن جانب أآخر  سمعة المدرا :   . ه 

لق اكتساب  ا لى  الجديدة  ال دارة  تميل  أأن  المتوقع  فمن  المسا ين للشركة،  ة 

س نة  الربح في  العمل على  قليل  لى  ا  الدافع  وتمتلك  معهم،  العلاقة  وتحسين 

 (.45: 2010وصولها وزیاد ه في الس نة التالية )حمودي، 

 خطر اللاتمالل المعلوما  في اااج القرارات 4.2 

ن اللاتمالل في المعلومات يعبر عنه في ان أأحد الأطراف قد حصل على معلومات   ا 

سس تطع الطرف ال اني الحصول عليها فيكون هناك نقص معلوما  لديه، فيتحمل لم  

التوازن في السوق في ظل  أأن تكون السوق غير  نافس ية، وفي حالة  أأو  الخطر 

اقتصادیان  كفو   غير  الحالة  هذه  في  الامر  يكون  فقد  المعلومات  في  ال لل  عدم 

 (.65-64: 2016)الجميل، 

أأح المالية  الكشوفات  هو   عد  أأهدافها  أأهم  وأأحد  المحاسبية،  الأنتيمة  نتاجات  أأهم  د 

 وفير المعلومات اللازمة لتقييم أأدا  الشركات وربحيتها، وأأن الأرقام الع تشير الى 

والتحكم  التقييم  عملية  فا ن  وبهذا  النقدي،  بلأساس  مقارنة  موضوعة  ليست  الربح 

نفاق، نتيران لوجود فجوة معلوما ية   تمكَن المدرا  من اااج القرارات حول الدخل وال 

تجعل الأربح المعلنة والمدارة غير متوافقة مع الادا  الفعلي للشركات، حيث يحاول 

دارة العوائد للابلاغ عن أأربح مثالية، عبر  مدرا  الشركات الدخول في ممارسات ا 

آرائهم بتقدير الأربح وبلتال التأألير على نوعيتها )  ,Moradi & Nezamiتمرير أ

هو 146 :2011 القرارات الاقتصادية  اااج  بغرض  المعلومات  فا ن  وفير  لهذا   ،)

لتقليل عدم ال لل المعلوما  الى أأدنى مس تویا ه من أأجل الوصول الى اااج القرار 

فيه  ويكون  الموارد  لتوزيع  والفعال  الكفو   السوق  جوهر  هو  وهذا  الصحيح، 

اللاتما مثاليان، ويحدث  المعلوما  بسبب الاختلاف في الحصول على الاقتصاد  لل 

المعلومات بين طرفي التعامل، أأي هو الفرق بين المعلومات الع يحتفظ بها المدير  

المالك )المساهم( وهو يكون  والمساهم، وفي هذه الحالة يتصرف المدير كوكيل عن 

دارأكان حول  وقعات الشركة في المس تقبل مقارنة بلمساهم الذي   یم له والمحللين أأكثر ا 

( في Purwanti & Kumiawan, 2013: 101والمستثمرين  يصعب  قد  مما   .)
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بعض الأحيان فهم المعلومات المتعلقة بأأدا  الشركة من حيث مولوقيتها ودقتها حتى 

بلنس بة للمسا ين، حيث ستتأأثر المعلومات المتعلقة بأأدا  الشركة بعوامل عديدة 

المح والتحفظ  العوائد  نوعية  اليه مثل  لما  لجأأ  نتيران  العوائد،  دارة  ا  اس بي وممارسات 

الادارة من طرق لتغيير س ياساتها و قديراتها المحاسبية وطرق  صحيح الأخطا  من  

 ,.Machdar, et.alأأجل زیادة المولوقية والملائمة في البيانات المحاسبية للشركة )

2017: 309  .) 

أأكدت   تح  Consoniوقد  حول  دراس تهم  في  المعلوما ، وأآخرون  اللاتمالل  ديد 

الحد من  تساهم في  أأن الافصاح الاختياري  فكرة  استندت دراس تهم على  حيث 

الصعب   من  يجعل  المعلوما   اللاتمالل  انخفاض  فا ن  وبلتال  المعلوما   اللاتمالل 

أأن  الى  الدراسة  و وصلت  ال دارة،  جانب  من  العوائد  دارة  ا  ممارسات  الدخول في 

الاختياري تحسم    الافصاح  لم  حيث  التوقيت،  بنفس  ليحدثان  العوائد  دارة  وا 

النتائج الع  وصلت اليها الدراسة في تحليل بيانات عدد من الشركات البرازيلية الى 

جا كانت الشركات من المحتمل أأن  قدرة متغير الافصاح الاختياري على  وضيح ما ا 

حا عاملان  ليست  وبلتال  عدمها،  العوائد من  دارة  ا  ممارسات تمارس  سمان في تحديد 

دارة العوائد )  (.Consori, et.al., 2017ا 

دارة العوائد  5.2    فسير صناعة القرار الاستثماري من مدخل ا 

على   قابليتها  و قييم  الأدا   لتحليل  المالية  المعلومات  تس تخدم  الشركات  دارة  ا  ن  ا 

قد  الع  المس تقبلية  القرارات الاستثمارية  اااج  اه م   الاستثمار وتحديد   ضرثر على 

في  الشركات  تستثمر  حيث  والمستثمرين.  المسا ين  مثل  الآخرين  المس تخدمين 

المجالت الاستثمارية الع  تسم بلكفا ة وتحقق قيمة حالية صافية موجبة، ورفض 

في  نمو  أأفضل  لتحقيق  السالبة  الصافية  الحالية  القيمة  جات  الاستثمارية  المشاريع 

( تستند على Rad et.al., 2016: 130المس تقبل  المستثمرين  قرارات  أأن  أأي   ،)

التوقعات   وهذه  استثماراتهم،  على  ومس تقرة  مناس بة  عوائد  على  الحصول   وقعات 

في  تحدث  قد  الع  الشركات  لأدا   وحدسهم  الشركات  مدرا   في  وقعات  تتم ل 

الذين  المستثمرين  لقرارات  أأساس ية  قاعدة  ال دارة  عد  أأن  وقعات  أأي   المس تقبل، 

العوائد  عن  الفعلية  العوائد  بنخفاض  تزداد  والع  التنبضرات  دقة  على  يعتمدون 

المتوقعة، وهذا بلأساس يعتمد على  قدير المس تحقات من جانب الادارة وكذلك 

نوعية التقارير المالية الع تسهل عملية اصيص رأأس المال وبلتال تحسين قرارت  

 (. Kwarbai et.al., 2016: 141المستثمرين )

جا كانت ممارسات    McNichols & Stubbenوقد بح ت دراسة كل من   ا  فيما 

الشركات  جا كانت  ا  ما  الموارد من خلال دراسة  العوائد  ضرثر على اصيص  دارة  ا 

ن الهدف  الع  تلاعب بلعوائد  تخذ قرارات استثمارية مثالية من عدمها، حيث ا 

جا كانت الأخطا   المحاسبية تسبب تشوهات في من الدراسة هو  قديم دليل فيما ا 

مباشرة   تكلفة  بم ابة  والع  عد  الشركات  الع  تخذ في هذه  القرارات الاستثمارية 

من  قللت  الشركات  هذه  مثل  أأن  الى  الدراسة  اس تنتجت  وقد  للمستثمرين، 

هذه   والتها  الع  المحاسبية  المخالفات  بسبب  الخاطئ  فترة الابلاغ  بعد  استثماراتها 

عينة هيئة   الشركات  فيها  حققت  والع  والتها  الع  القضائية  والدعاوى  الدراسة 

الأوراق المالية والبورصة، والع أأثرت على الأطراف المتعاملة مع الشركة الداخلية 

 (. McNichols & Stubben, 2008منها والخارجية )

الى تحديد أأثر المس تحقات التقديرية على نمط   Li & Tangوقد  طرقت دراسة  

أأن  الى  الدراسة  اس تنتجت  وقد  القادمة،  الفترة  في  الرأأسمال  الاستثمار  وكفا ة 

الفترة   في  ال ابتة  الموجودات  في  النقدية   tالاستثمار  للتدفقات  حساس ية  أأقل 

 حددت ، كماt-1الداخلة الى الشركات جات المس تحقات التقديرية الكبيرة في الفترة  

أأقل للشركات جات المس تحقات التقديرية   t+1أأن العائد على الموجودات في الفترة  

الفترة   المر فعة t-1الكبيرة في  التقديرية  المس تحقات  الشركات جات  فا ن  ، وبلتال 

الى أأبعد   Li(. وقد جهبت دراسة  Li & Tang, 2008تسي  اصيص الموارد )

قرا  كانت  جا  ماا  اختبرت  حيث  جلك،  على من  تحتوي  للشركات  الاستثمار  رات 

معلومات حول نوعية العوائد، حيث أأشارت الى أأن المدرا  سستثمرون في المشاريع 

زدادت العوائد المتوقعة NPVجات القيمة الحالية الصافية الموجبة ) جا ا  ( الأعلى، فا 

بستثمارات   س تقوم  الشركة  فا ن  اس تمرارية  جات  كانت  أأو  المس تقبل  في  للشركة 

ية، لأن اس تمرارية العوائد  عادل صافي قيمة حالية موجبة مرغوبة، من جانب اضاف 

دارة الشركة بأأن  جا كانت عوائد الشركة في زیادة مس تمرة وكانت ولة نتير ا  أآخر ا 

الشركات  فا ن  لك  عالية(  العوائد  )نوعية  اس تمرارية  وجات  متجددة  العوائد  هذه 

ج ا كانت العوائد الجديدة موقتة، فيجب  عادة ماتزيد من مس توى استثماراتها، أأما ا 

أأن ليكون هناك اي  غيير في مس تویات الاستثمار، أأي أأن تحديد نوعية العوائد 

مشلكة  في  متم لة  قيود  وجود  بسبب  للشركة  الاستثمار  قرارات  خلال  من  يتم 

الوكالة، من خلال رغبة الادارة في الس يطرة مما يولد لديها الحوافز لزیادة الاستثمار 

(Li, 2011: 2  .) 
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 منهجية البحث و وصيل البيانات 3. 

 مجتمع وعينة الدراسة 1.3 

المالية في  .أأ  للاوراق  العراق  المدرجة في سوق  الدراسة بلشركات  يتم ل مجتمع 

 سوق العراق للاوراق المالية. 

في   .ب المدرجة  المسا ة  الصناعية  الشركات  من  مجموعة  البحث  عينة  شملت 

 للأوراق المالية. سوق العراق 

 تم اختيار عينة الدراسة بشكل عمدي )القطاع الصناعي( ، وكما يلي:  . 

 الشركات عينة البحث : (1الجدول ) 

 اسم الشركة  ت 

 شركة الكندي للقاحات البيطرية  1

 شركة المنصور للصناعات الدوائية والمسلتزمات الطبية 2

 شركة الخياطة الحدي ة 3

 العراقية للسجاد والمفروشات الشركة  4

 الشركة العراقية للاعمال الهندس ية  5

 شركة الصنائع الكيمياوية العصرية 6

 شركة الهلال الصناعية 7

 شركة الألبسة الجاهزة  8

 شركة بغداد لصناعة مواد التغليل 9

 شركة بغداد للمشروبت الغازية  10

عداد الباحث.   المصدر : من ا 

البحث   القطاع اقتصر  بين  المالية  القوائم  بنود  لختلاف  الصناعي  القطاع  على 

والاجور  الروا ب  متغير  الدراسة  تطلب  وأأن  الأخرى،  والقطاعات  الصناعي 

والنفقات الرأأسمالية والاستثمارات المالية والع  تباين مع القطاعات الأخرى، وقد 

ب  فقط،  الشروط عشرة شركات  اس توفت  الع  الشركات  عدد  عدم بلغت  سبب 

  وفر البيانات حول الشركات الأخرى. 

 مدة البحث 2.3 

( وبس تخدام البيانات  2017-2009غطت مدة الدراسة تسع س نوات تمتد من )

( بواقع  أأي  س نوية  خلال 36الربع  من  بيتا  معامل  احتساب  تم  وقد  مشاهدة،   )

عنه   يعبر  كمقياس  الرأأسمالية،  الموجودات  تسعير  أأنموج   معادلة  بلخطر  طبيق 

الأنموج ،  في  الس يطرة  متغيرات  كأحد  القرارات الاستثمارية  يرافق  الذي  النتيامي 

يومان .   180وقد تم الحصول على أأسعار الأسهم وبيانات عن مضرشر السوق لمدة  

( بيانات  الدراسة  لختبار Panelوقد  بنت  فردي  وبعد  زمني  ببعد  تتمتع  الع   )

دارة العوائد، مما يجعل اس تخ  دامها اكثر ا ية في الدراسات القياس ية، حيث نماج  ا 

یمكن الأخذ بعين الاعتبار سلوك الشركات عبر الزمن، وخصائص كل شركة على 

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

مشكل من  وتحد  دراس تها.  المراد  للنماج   التقديرات  دقة  على  ايجابيان  لبات  يضرثر  ة 

 .  التباين، ومشكلة التعدد الخطي

دارة العوائد واس تخدامها في اختبار نموج  العلاقة مع  ا  ومن أأجل احتساب نماج  

المس تحقات   نتائج  احتساب  تم  فقد  المس تقبلية،  بلعوائد  للتنبضر  القرار الاستثماري 

دارة العوائد بلشكل الآ :   التقديرية من نماج  ا 

دارة العوائد وفق طريقة  : (2الجدول )   لكل شركة على حدا   panel dataطريقة احتساب ا 

المشاهدات ربع الس نوية 

 لكل شركة 

 مدة الدراسة لكل شركة 

 2017الى الربع الأول لعام  2009الربع ال اني لعام  1-32

 2017الى الربع ال اني لعام   2009الربع ال الث لعام  2-33

 2017الى الربع ال الث لعام  2009الربع الرابع لعام   3-34

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

عداد الباحث    المصدر : من ا 

لعام   ال اني  الربع  من  ابتدا ن  البيانات  على  تم  الربع   2009وقد  احتساب  بسبب 

معادلت   من  الناتجة  المشاهدات  عدد  فا ن  وبهذا  مقارنة،  كس نة  انحدار الأول 

شركات    10مشاهدات لكل شركة وبع د    4احتساب نماج  ادارة العوائد بلغت  

 مشاهدة.   40فا ن مجموع المشاهدات النهائية المس تخدمة في النموج  النهائي بلغ 

 أأساليب جمع البيانات 3.3 

ال طار  لتوضيج  العمل  وأأوراق  والبحوث  والدراسات  الكتب  على  الاع د  تم 

الخاص بلدراسة، كما تم الحصول على البيانات المالية والمتم لة بكل من قائمة  النتيري  

الفصلية   النشرات  وكذلك  النقدية،  التدفقات  وقائمة  الدخل  وقائمة  المال  المركز 

سوق  من  لكل  الرسمية  المواقع  من  اليومية  الأسهم  أأسعار  عن  فضلان  والشهرية، 

ا الأوراق  وهيئة  المالية  للأوراق  نماج  العراق  أأجل  طبيق  من  العراقية  لمالية 

 الدراسة.

 الدراسات السابقة 4. 

)الدوسكي،   • :  2006دراسة  المنتيمة (  قيمة  لتعتييم  كمدخل  العوائد  دارة    ا 

العربية  المالية  المضرسسات   طرقت الدراسة الى   دراسة ميدانية في عينة من 

العوائد   دارة  ا  بأأدا  المستثمرين، و قييم  العوائد  دارة  ا  أأدا   اختبار العلاقة بين 

دارة   ا  نماج   من  مجموعة  وحددت  المنتيمة،  قيمة  في  عتييم  وأأثرها  الحقيقية 

نموج    منها  القياس  في  المعتمدة  ومتغيراتها  ونموج    Healyالعوائد 

DeAngelo     ونموجJones     ونموجModified Jones  وغطت  ،
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المدة ) نتائج  2004-2001الدراسة  العلاقة بين  (. وبني نموج  الدراسة على 

البحث، واس تنتجت  للعينة موضوع  النماج  وأأسعار الأسهم وعوائدها   لك 

دارة عوائدها بطرق غير تشغيلية اعتيادية   الدراسة أأن الشركات الع  قوم ب 

دارة العوائد ولكن  تيهر نتائج  تزداد قيمتها السوقية خلال الفترة الأ  ولى من ا 

دارة العوائد   سلبية من جرا  جلك في الس نة الرابعة من ا 

دارة العوائد  (:  2010دراسة )جميل،   • قياس العلاقة بين ال فصاح المحاس بي وا 

العربية  المسا ة  الشركات  من  مختارة  عينة  على  الدراسة : بلتطبيق   ركزت 

المعلومات   لهذه  الكبير  والأثر  المحاسبية  المعلومات  عن  ال فصاح  أأ ية  على 

ل دارة   السلبية  الآثار  وطبيعة  المالية  الأسواق  في  المستثمرين  قرارات  على 

شركات  لعدة  حدث  الذي  الكبير  والضرر  المستثمرين  هضرل   على  العوائد 

فلاسها وملاحقتها قانونيا، اعتمدت الدراسة على ( شركة  23 بيانات )عالمية وا 

عربية لتم ل عينة البحث المدرجة في الأسواق المالية وهي ابوظبي، مسقط، 

من   المدة  الدراسة  غطت  السعودي.  الأسهم  وسوق  ا لى   2005الكويت 

أأ 2007 ن عدم تمالل المعلومات المحاسبية يحدث  ، واس تنتجت الدراسة الى 

يضردي  وهذا  المعلومات  نشر  في  التوقيت  اختلاف  اطلاع    بسبب  ا لى 

مس تخدمين على معلومات خاصة دون غيرهم من المستثمرين وهذا يدل على  

 حدوث خلل في جودة ال فصاح المحاس بي في الشركة.

دارة العوائد، أأدا  الشركة وقيمة الشركات Gill et.al., 2013دراسة ) • ( : ا 

الهندية دارة   :الصناعية  ا  ممارسات  جا كانت  ا  فيما  اختبار  الى  الدراسة  تهدف 

أأدا    على  الهندية  ضرثر  الشركات  دارة  ا  ربما  نفع  أأو  الع  ضرثر  العوائد 

الشركات، وعلى أأصحاب المصلحة الآخرين، حيث تم  طبيق الدراسة على 

من   مكونة  أأصل    250عينة  من  بورصة   500شركة  في  مدرجة  شركة 

ولمدة   من  س نوات    4بومباي  لهذا  2012الى    2009تمتد  النتائج  تشير   .

دارة العوائد يزداد  أأليرها الضار على   الدراسة الى أأنه كلما ازدادت ممارسات ا 

نقل   ال دارة  عمل على  لأن  المقبل،  العام  الموجودات في  العائد على  معدل 

مكاسب المس تقبل الى الفترة الحالية من أأجل تحقيق مكاسب عن الابلاغ 

نه عن نتائج   جيدة نسبيان في الفترة الحالية على حساب المس تقبل، وبلتال فا 

ل أأن   دارة والمسا ين والمستثمرين وأأصحاب المصلحة، ا  يحقق المنفعة فعلان للا 

الدراسة أأكدت أأن السوق بدأأ يدرك الى حد ما أأن الادارة  تصرف بدوافع  

أأسعار بدأأت  وبلتال  العوائد  دارة  ا  لمارسات  وأأنانية  هذه    شخصية  أأسهم 

كاس تجابة   السوقية  قيمتها  وبلتال  نخفض  السوق  في  الشركات  نخفض 

دارة العوائد لهذه الشركات.   لممارسات ا 

 نماج  القياس 5. 

دارة العوائد المبنية على المس تحقات التقديرية 1.5   مقاييس ا 

لقياس  الباحثين  قبل  من  اس تخدامان  المداخل  أأكثر  من  المس تحقات  مدخل  يعد 

من   ممارسات الأساس  هذا  ويتطلب  الشركات،  دارة  ا  بها  الع  قوم  العوائد  دارة  ا 

في  للادارة  الفرصة  يتيح  أأي  الشخصي،  والاجتهاد  التقدير  من  الكثير  المحاسب 

دارة العوائد  الاختيار والتقدير والحكم الشخصي واس تغلال هذه الفرصة لممارسات ا 

والساع )التميمي  المتحقق  الربح  مبلغ  في  ماأأكد ه 75:  2015دي،  والتأألير  وهذا   ،)

دور   Farshadfar & Monemدراسة   حول  نتير  ولع  وجود  على 

الاشارة  فرضيتا  وهما  العوائد،  في  المنفعة  تحقيق  في  التقديرية  المس تحقات 

لفرضية الاشارة   فوفقان   الى   signaling hypothesisوالانتهازية،  تشير  والع 

أأنه یمكن للمس تحقات التقديرية أأن تحسن من المحتوى المعلوما  للعوائد من خلال 

لمدرا النقدية السماح  التدفقات  حول  الخاصة  معلوماتهم  الى  بلشارة  الشركات    

الى   hypothesis   opportunismالمس تقبلية، في حين تشير فرضية الانتهازية

المعلومات  تشويه  انتهازي وبلتال  بشكل  التقديرية  المس تحقات  اس تخدام  امكانية 

لتشويه   التقديري  المكون  اس تخدام  أأي  بلعوائد،  العوائد  المتعلقة  المعلومات حول 

فادة الى المستثمرين )  ,Farshadfar & Monemوبلتال ايصال معلومات أأكثر ا 

دراسة  597 :2011 أأكدت  حين  في   ،)Julio & Yook   أأن یمكن  أأنه  الى 

سس تخدمها المدرا  كا شارة حول اح ل وجود فرصة عوائد جيدة للمستثمرين، أأي 

أأداة للمساعدة في التغلب على ع  دم  ناسق المعلومات بين الشركة والأطراف أأنها 

وقرارات اصيص  الخارجي  التمويل  الى  الوصول  الى تحسين  يضردي  مما  الخارجية، 

 (. Julio & Yook, 2016: 1الموجودات داخل الشركة. )

 Jones model نموج  جونز  1.1.5 

عام   جونز  التيروف   1991اقترح  في  التغيرات  آثار  أ في  للتحكم  كمحاولة   نموججان 

أأن  النموج  الى  التقديرية، وسشير  الاقتصادية للشركة من خلال المس تحقات غير 

والمصانع  الممتلكات  واجمال  الايرادات  واجمال  الموجوادت  ا جمال  في  التغيرات 

 :Bešlić, et.al., 2015والمعدات هي بم ابة محددات للمس تحقات غير التقديرية )

 :Dechow, et.al., 1995بلصيغة الآ ية )ویمكن التعبير عن نموج  جونز  (،  59

195 :) 
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𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝑎1 [
1

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎2 [

𝛥 𝑅𝐸𝑉𝑡

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎3 [

𝛥 𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡−1
 ] … (1) 

 حيث أأن: 

NDA المس تحقات غير التقديرية في الس نة :t . 

1-tA 1: ا جمال موجودات الس نة السابقة-t. 

tREVΔ : ايرادات الس نة الحاليةt 1مطروحان منها ايرادات الس نة السابقة-t  . 

tPPEΔ  آت والمعدات في الس نة مقسومان على ا جمال   t: اجمال الممتلكات والمنشأ

 . t-1الموجودات في الس نة السابقة 

𝑎3 𝑎2,  𝑎, 1 .)معاملات الأنموج  )المعاملات الخاصة للشركة :  

حساب   ) ويتم  بلشركة  الخاصة  المعلمات  بس تخدام   𝑎3 𝑎2,  𝑎, 1 قديرات   )

 المعادلة الآ ية:

TAt

𝐴𝑡−1
= 𝑎1 [

1

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎2 [

𝛥 𝑅𝐸𝑉𝑡

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎3 [

𝛥 𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡−1
 ] + ɛ𝑡   (2) 

 حيث أأن : 

tTA  تم ل اجمال المس تحقات )التقديرية وغير التقديرية( في الس نة :t   مقسومان على

 . t-1 اجمال الموجودات في الس نة

𝑎3 𝑎2,  𝑎, 1   تم ل قيم معلمات :OLS   المقدرة لا𝑎3 𝑎2,  𝑎, 1 . 

ɛ𝑡 المس تحقات الاختيارية من  المتبقي  الجز   معادلة الانحدار وهي  بواقي  تم ل   :

 اجمال المس تحقات.من 

( فقد اس تخدمت الدراسة على نهج TAوفيما يتعلق بحساب اجمال المس تحقات ) 

العمومية    ,Bešlić، وتحتسب كالآ : )  Balance sheet approachالميزانية 

et.all, 2015: 59). 

TAt = ΔCAt – ΔCLt – ΔCasht + ΔSTDEBTt – DEPt… (3) 

 حيث أأن: 

tCAΔ في الموجودات المتداولة في الس نة الحالية  : التغيرt  1والس نة السابقة-t . 

tCLΔفي الس نة الحالية  : التغير في المطلوبت المتداولةt  1والس نة السابقة-t . 

 tCashΔفي الس نة الحالية  : التغير في النقد ومايعادلهt  1والس نة السابقة-t . 

tSTDEBTΔ  الأجل قصير  القروض  في  التغير  الحالية    :  الس نة  والس نة   tفي 

 . t-1السابقة 

tDEPمصاريل الاس تهلاك وال طفا  في الس نة الحالية : t . 

ويتم بعد جلك قياس المس تحقات التقديرية بلقيم المطلقة، والع يعبر عن التقلبات  

دارة العوائد، وكما يلي:   في قيمها المطلقة ب 

DTAt = TAt - NTAt………………(4) 

 حيث أأن : 

tDTA  المس تحقات التقديرية في الس نة :t. 

(  قس يم المس تحقات الكلية الى نوعين مختلفين بس تخدام 4و وضح المعادلة أأعلاه )

نموج  المس تحقات التقديرية، والغرض من نموج  المس تحقات التقديرية هو لتحليل 

non discretionary  (NDA ،)اجمال المس تحقات الى مكونات غير  قديرية  

التقديري discretionary  (DAيرية  وأأخرى  قد  غير  الجز   ير بط  حيث   ،)

أأما   المدير،  س يطرة  خار   بعوامل  أأي  الشركة  في  والاستثمار  التشغيل  بأأنشطة 

ينتج عن  العوائد الذي  فهو مكون  المدير  يقع ضمن س يطرة  التقديري الذي  الجز  

 (. Kashmiri, 2014: 56 قديرات المدرا  من الخيارات المحاسبية ) 

 The modified Jones model نموج  جونز المعدل 2.1.5 

لحل   1995عام    Dechow et.allتم  قديم نموج  جونز المعدل أأول مرة من قبل  

، حيث    1991المشكلة الاكبر المتعلقة بنموج  جونز الأصل الذي تم صياغته عام  

غير  قديري أأنها  للنموج   الأصلي  وفق الاصدار  الى الايرادات  ينتير  وهذا كان  ة 

دارة عوائدها  الأمر قد ليكون مقبولن نتيران لقدرة الشركات في بعض الحالت على ا 

وفق  ويحتسب  بشكل  عسفي،  بليرادات  الاعتراف  مبادئ  تحديد  خلال  من 

 ( Pantzar, 2016: 32الصيغة الآ ية: )

𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝑎1 [
1

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎2 [

𝛥 𝑅𝐸𝑉𝑡− 𝛥 𝑅𝐸𝐶𝑡 

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎3 [

𝛥 𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡−1
 ] (5) 

 حيث أأن : 

tRECΔ المدينة في الس نة الحالية  : التغير في الذممt  1والس نة السابقة-t . 

دارة  للا  التقديرية  السلطة  بأأن  مطلق  بشكل  الأصلي  جونز  نموج   يفترض  حيث 

على الايرادات في فترة التقدير، في حين يفترض الاصدار المعدل أأن جميع   لتمارس

دارة العوائد )  ,Dechowالتغيرات في المبيعات الآجلة في فترة الحدث ناتجة عن ا 

et.all, 1995: 195 .) 

 Larcker and Richardson (2004نموج  جونز المعدل وفقان لا ) 3.1.5 

الى أأن  وقعات السوق حول النمو   Larcker and Richardsonسشير كل من  

دارة  المس تقبلي یمكن أأن تشكل ضغطان كبيران على ال دارة في الانخراط في ممارسات ا 

دارة  ا  لممارسة  دارة  للا  حافزان  الق  أأن  یمكن  الع  المال  الأدا   عن  فضلان  العوائد، 
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مس تقلين   متغيرين  الأنموج   هذا  أأنموج  جونز العوائد، لذلك  ضمن  الى  ا ضافيين 

المتغيران هما،  التقديرية، وهذا  المس تحقات غير  المعدل، واللذان ير بطان بمقاييس 

، والذي يعد Book to market ratio(  BMالقيمة الدفترية الى القيمة السوقية )

للنمو المتوقع في عمليات الشركة، وأأما المتغير الآخر فيم ل التدفقات    proxyوكيلان  

دية التشغيلية الحالية، كوكيل يتحكم في الأدا  التشغيلي الحال، ويتم احتساب  النق

لا    وفقان  المعدل  جونز  الآ :   Larcker and Richardsonنموج   النحو  على 

(Gurkan, 2016: 100-101 ) 

TAt

𝐴𝑡−1
= 𝑎1 [

1

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎2 [

𝛥 𝑅𝐸𝑉𝑡− 𝛥 𝑅𝐸𝐶𝑡 

𝐴𝑡−1
 ] + 𝑎3 [

𝛥 𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡−1
 ] +

𝑎4 𝐵𝑀𝑡 + 𝑎5 [
𝐶𝐹𝑂𝑡

𝐴𝑡−1
 ] + ɛ𝑡……. (6) 

 حيث أأن : 

tBM :  نس بة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية للموجودات في الس نةt . 

tCFO :  التدفقات النقدية التشغيلية للشركة في الس نةt. 

دا   4.1.5  للأ المطابق  المعدل   The Performance-Matchedنموج  جونز 

Modified Jones Model 

جونز    Kothariأأكد   أأنموججي  وفق  التقديرية  المس تحقات  بأأن حساب  وزملاؤه 

من ضمنها  تكون  عينات  على  عند  طبيقها  غير صحيح  بشكل  يتم  المعدل  وجونز 

شركات جات أأدا  عال، بمعنى أآخر، من المحتمل أأن  ولد هذه النماج  مس تحقات 

كبيران في فترة الاخ  كبيرة كلما حققت الشركة نموان  التقدير،  قديرية  بفترة  مقارنةن  تبار 

المعدل،  أأنموج  جونز  الى  الموجودات  العائد على  متغير  كوثاري  أأضاف  هنا  ومن 

 (:Gurkan, 2016: 101)والذي يتم احتسابه بلصيغة الآ ية 

TAt

𝐴𝑡 − 1
= 𝑎1 [

1

𝐴𝑡 − 1
 ] + 𝑎2 [

𝛥 𝑅𝐸𝑉𝑡 −  𝛥 𝑅𝐸𝐶𝑡 

𝐴𝑡 − 1
 ]

+ 𝑎3 [
𝛥 𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑡 − 1
 ] + 𝑎4 𝑅𝑂𝐴𝑡 + ɛ𝑡 … (7) 

 حيث أأن: 

tROA العائد على الموجودات للشركة في الس نة :t . 

معادلة  نموج   على  العوائد  دارة  ا  نماج   دراسة  في  المس تخدم  الأسلوب  ينحصر 

الانحدار بين المس تحقات غير التقديرية والمس تحقات الكلية لمعرفة طبيعة العلاقة 

الناحية   بينهما فا ن السبب  بين بينهما، ومن  جا لم  تيهر معنوية العلاقة  ا  الاقتصادية 

دارة الشركات المبحولة أأي  وقع  في جلك يعود الى التحفظ المحاس بي الع تمارسها ا 

 وقوع خسائر بدلن من الأربح. 

 

 القرار الاستثماري الرأأسمال    نماج  قياس 2.5 

القرار الاستثماري   في  قدير  الدراسة  الدراسة، اعتمدت  عينة  للشركات  الرأأسمال 

وتم التعبير عن القرار الاستثماري الرأأسمال من خلال الروا ب والاجور الخاصة 

 ( Li, 2011: 7بلعاملين بلع د على المعادلة الآ ية: )

(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 + eL,it…(8) 

 أأن: حيث 

i,tNEMP  :  .یم ل اجمال مبلغ الروا ب والأجور خلال الس نة الحالية 

1−i,tTA .القيمة الدفترية لجمال الموجودات في الس نة السابقة : 

i,tE   :.صافي الربح التشغيلي للشركة في في الس نة الحالية 

 L,iTβ L,iT, α  :معلمات معادلة الانحدار . 

L,ie   : العشوائي.الخطأأ 

على  الاع د  خلال  من  الرأأسمال  الاستثماري  القرار  على  الاع د  تم  كما 

الاستثمارات المالية جنبان الى جنب مع الانفاق الرأأسمال, ما موضح بلمعادلة 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 …… (9) 

 حيث أأن: 

i,tCAPX   : .مقدار النفقات الرأأسمالية خلال الس نة المالية 

i,tRND   : .مقدار الاستثمارات المالية خلال الس نة المالية 

دراسة   خلال  من    الع  Liمن  أأكثر  على  دليلان   2000أأجريت  قدمت  شركة، 

العوائد  نوعية  على  القائمة  الشركة  استثمارات  كانت  جا  ا  ما  لختبار  واضحان  تجريبيان 

جات جدوى لتقديم معلومات كاملة حول عوائد الشركة، حيث اعتمدت الدراسة 

الرأأ  بلستثمارات  المتعلقة  القرارات  اختبار  على  العوائد  نوعية  قياس  سمالية في 

واستثمارات العمالة، مضركدةن على ان هذه القرارات الاستثمارية والع يتخذها المدرا  

نوعية  قياس  الدراسة في  واعتمدت  القرارات الاستثمارية،  أأهم  من  الشركة هي  في 

العوائد على معادلة انحدار اس تخدمت فيها عدد العاملين والمبالغ الرأأسمالية ونفقات  

التغير في العوائد المعلنة، حيث أأن ميل معادلت الانحدار   البحث والتطوير على

المحتوى  كذلك  و قيس  المعلنة  العوائد  في  التجديد  الاستثمارالى  حساس ية   فسر 

في  والع  نعكس  المتوقعة  المس تقبلية  بلربحية  التنبضر  من  العوائد  لهذه  المعلوما  

 (.Li, 2011: 2-3القرارات الاستثمارية للشركة )
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ا معلمع    C,iTβ  و   L,iTβ  لمعلماتتم ل  وال انية  الأولى  الانحدار  معادلة  من 

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

 قديرها لكل شركة من خلال  طبيق المعادلتين السابقتين  خلال مدة الدراسة من 

 خلال المعادلتين السابقتين.

عائد المشروع ومخاطره،  استثمارية  تم من خلال  أأداة  أأي  ا ن عملية الاستثمار في 

ومضمون جلك أأن يكون العائد أأكبر من كلفة رأأس المال لكي يحقق هذا الاستثمار 

سشكل   القرار الاستثماري  يرافق  الذي  الخطر  قياس  فا ن  المنطلق  هذا  من  ربحان، 

، وهذا یمكن قياسه (279:  2018)الجميل،    أأ ية كبيرة في عملية اااج القرار المال

الرأأسمالية الموجودات  تسعير  أأنموج    Capital Assets Pricing   من خلال 

Model    اختصاران عليه  يطلق  بيتا   CAPMوالذي  معلمة  اس تخدام  أأجل  من 

(βeta یمكن والذي  المحتسب،  النتيامي  الخطر  لقياس  الأنموج   من  المحتس بة   )

 ( 291: 2018المعادلة الآ ية )الجميل، احتسابه من  

R i,t - Rf ,t = α I + β (R m,t  - Rf ,t ) + ɛ i,t …….(10) 

 حيث أأن: 

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

tRf ,   : .عائد السهم الخال من المخاطرة 
β    :.معامل بيتا ویم ل الخطر المنتتيم للورقة المالية 

 m,t R   :.عائد السوق 
 أأنموج  أأثر القرار الاستثماري المبني على نوعية العوائد في العوائد المس تقبلية 3.5 

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 Control i,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 …..(11) 

 حيث أأن : 

1-tTA/i,t+1 Earn     : للس نة الموجودات  اجمال  الى  القادمة  الس نة  عوائد 

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

 .iللشركة 
i,tEQ     :  یم ل القرار الاستثماري المبني على نوعية العوائد للشركةi    في الس نة

t والمتم لة بكل من معلمة معادلة الانحدار الخاصة بلقرار الاستثماري في الروا ب ،

والاستثمارات    (،Lβ)  والأجور الرأأسمال  الانفاق  في  الانحدار  معادلة  ومعلمة 

 (.  Cβ)المالية 

i,tControl   :   تم ل مجموعة من متغيرات الس يطرة الداخلة في الأنموج ، والع

المعلنة  العوائد  التغير في  الأسهم على  لعوائد  ميل معامل الانحدار  تتم ل بكل من 

(I,tBR )  ،ومعامل بيتا (i,tβ .) 

i,tAttributes     : التقديرية المس تحقات  بخاصية  مم لةن  العوائد  دارة  ا  نماج  

قبل   من  المعدل  المعدل، جونز  ،  Larcker and Richardson)جونز، جونز 

 جونز المعدل للأدا (.
( المعادلة  المعادلة وهي كل من 11و وضح  الى  الضابطة  المتغيرات  بعض  دخال  ب   )

( ومعامل BRلعوائد الأسهم على التغير في العوائد المعلنة )ميل معامل الانحدار  

(، لبيان ما  Betaبيتا الذي یم ل الخطر النتيامي الذي يواجه الشركة في السوق )

جا كانت المعلومات الواردة في العوائد المس تقبلية  نعكس بأأسعار الأسهم وبقياس  ا 

( الى Li, 2011 : 3راسة ) الخطر النتيامي في السوق المال أأم ل. وهذا مابينته د

القرارات الاستثمارية للشركة اتلل عن المعلومات الع  أأن المعلومات الواردة في 

 عكسها أأسعار الأسهم أأو الع يتم احتسابها بنا ن على المضرشرات المالية للشركة أأو 

القرار  خلال  من  العوائد  لنوعية  التنبضرية  القدرة  فا ن  وبلتال  السوق،  مضرشرات 

بعد ادخال الاست اقتصادية حتى  يبقى جو جدوى  العوائد  ثماري المبني على نوعية 

دارة  ا  التقديرية )المحتس بة من نماج   با المس تحقات  متغيرات الس يطرة والع تتم ل 

العوائد( أأو ميل معامل انحدار عوائد الأسهم الى التغيرات في العوائد الحالية، نتيران 

ت الاستثمار الخاصة بلشركات حول نوعية الى وجود معلومات جوهرية في قرارا

العوائد وهي  ندر  في المقاييس الأخرى لنوعية العوائد المس تخدمة بشكل كبير في 

 الأدبيات المالية والمحاسبية. 

الانحدار لعوائد الأسهم في التغير في العوائد    ويتم احتساب ميل معامل

السابقة، وتحتسب    (BR)المعلنة   للس نة  للموجودات  الدفترية  القيمة  مقسومان على 

 وفق معادلة الانحدار الخطي البس يط الموضح أأدناه: 

ΔRet i,t/TAt-1 = 𝛽0 + 𝛽1 EPS i,t + ɛ i,t ……….(12) 

ج أأن:   ا 

1-tTA/i,tRet Δ  :   الس نة موجودات  اجمال  الى  المعلنة  العوائد  في  التغير 

 . tالسابقة في الس نة 
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i,tEPS   : العائد على السهم للشركةi  في الس نةt . 

𝛽1    :  ميل معامل الانحدار لعوائد الأسهم على التغير في العوائد المعلنة للشركةi 

 . tفي الس نة 

 اختبار الفرضية ومناقشة النتائج 6. 

دارة العوائد و وصيل متغيرات الدراسة  1.6   نتائج قياس ا 

) .أأ  الجدول  الاختبار، 3يبين  نماج   في  المعتمدة  للمتغيرات  المال  التوصيل   )

والمتم لة بمقاييس القرار الاستثماري المبني على نوعية العوائد، وظهر متوسط 

القرار الاستثماري المبني على نوعية العوائد والمعبر عنه بميل معامل الانحدار  

  (Cβ)  الانفاق الرأأسمال والاستثمارات الماليةو  ( Lβ)  للروا ب والاجور

( )2017-2009للمدة  بمتوسط  و0.162(  التوال،  0.023)  (   على   )

( على التوال، مايعني أأن هذه الاستثمارات  0.005( و )0.021ووس يط )

 ضرثر وبشكل ايجابي في العوائد المعلنة، وقد ظهرت هذه النتيجة بلرغم من 

وجود علاقة سلبية في بعض الس نوات لدى بعض الشركات وهذه النتيجة  

ج قد  تيهر العلاقة السلبية بين الاس  ا  الروا ب والاجور  طبيعية،  تثمار في 

ج أأن الاستثمار   والنفقات الرأأسمالية مع العوائد المعلنة بسبب عامل الوقت، ا 

في   منافع  على  الحصول  مقابل  الحا   الوقت  في  الأموال  عن  التخلي  یم ل 

المس تقبل، وهذه العوائد قد  تطلب بعض الوقت من أأجل الحصول عليها ،  

يها  غييرات  تسبب في  قلب الأسعار  بل تكون هناك فجوة زمنية تحصل ف 

العراق   بها  مرَ  الع  الاقتصادية  او  الأمنية  التيروف  بسبب  العوائد  أأو 

في   أأخرى  ضرثر  عوامل  و داخل  للشركات  الأعمال  دورة  طبيعة  أأوبسبب 

 العوائد. 

فا ن .ب الأولى،  النقطة  نتيجة  الع ظهرت في  العلاقة  ن طبيعة    ( LRSQ)  ا 
من معادلة الانحدار الخطي البس يط    Adj. R2والذي یم ل معامل التحديد  

المعلنة العوائد  في  والاجور  للروا ب  الاستثماري  والع (   Lβ)  للقرار 

( بنس بة  التحديد  24.5ظهرت  معامل  من  أأكبر  بنس بة  ظهرت   ،)%

(CRSQ)  للاستثمار في النفقات الرأأسمالية  (Cβ )   ( والذي بلغ متوسطه

وهذا  ،     Cβ  و    Lβ  %( استنادان الى التوزيع المقطعي للمعاملات15.2

%( من التغير في العوائد يفسره التغيرات  24.5-15.2يضرشر الى أأن نس بة )

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

 . ( الجدول  في  المبحولة  للشركات  النتيامي  الخطر  أأظهره  4ار فاع  ما  وفق   )

( بين  تراوح  والذي  بيتا  الوسط  0.63-و    1.68معامل  كان  حين  في   ،)

( المعامل  لهذا  والوس يط  التوال، في حين 0.22( و )0.28الحسابي  ( على 

 ( المعياري  الانحراف  الأسهم  0.43كان  عوائد  اس تجابة  أأن  على  مايدل   ،)

معامل  لل  ميل  ظهر  السوق، ولذلك  محفتية  عائد  لس تجابة  شركات ضعيفة 

المعلنة ) العوائد  التغير في  الأسهم في  لعوائد  بقيمة منخفضة، BRالانحدار   )

مايدل على أأن عوائد الشركات جات اس تجابة منخفضة لعوائد الأسهم الذي  

 (. 0.8( وبنحراف معياري قدره )0.13( ووس يط )0.175ظهر بمتوسط )

التوصيل الاحصائي لمعلمات القرار الاستثماري المبنية على نوعية العوائد للشركات  : ( 3لجدول) ا 

 2017-2009الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

 الاحصا ات 

 

 القرار الاستثماري 

 أأدنى قيمة  أأعلى قيمة  الوس يط  المتوسط 
الانحراف  

 المعياري 

عدد  

 المشاهدات 

 )BL  الروا ب

 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 

 بلع د على مخرجات الحاس بة الألكترونية.المصدر: من اعداد الباحث 

التوصيل الاحصائي للمتغيرات المعتمدة في بنا  أأنموج  الأثر في العوائد المس تقبلية   ( 4الجدول) 

 2017-2009للشركات الصناعية عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

 الاحصا ات 

 

 متغيرات الس يطرة 

 الوس يط  المتوسط 
أأعلى  

 قيمة 

أأدنى  

 قيمة 

الانحراف  

 المعياري 

عدد  

 المشاهدات 

 40 0.437 0.638- 1.688 0.229 0.286 بيتا 

انحدار   معامل  ميل 

 عوائد الأسهم 
0.175 0.134 2.317 -1.25 0.809 40 

 المصدر: من اعداد الباحث بلع د على مخرجات الحاس بة الألكترونية.

( الجدول  دارة 5ويبين  ا  نماج   لجميع  التقديرية  للمس تحقات  العام  المتوسط  أأن   )

المتم لة بنموج  جونز، وجونز المعدل، وجونز المعدل من قبل    Larckerالعوائد 

and Richardson للأدا المعدل  وجونز   ،  ( )%5.6بلغت  و   )4.7 % )

و) %4.8و) دارة 8%(  ا  حجم  متوسط  عن  يعبر  وهذا  التوال،  على  العوائد    ( 

جمال موجوداتها، وقد ظهرت هذه المتوسطات موجبة،  للشركات المبحولة قياسان ب 

مايفسر وجود ممارسات لمعالجة النتائج المالية نحو الزیادة للشركات الصناعية عينة  

لها   الحسابية  بلأوساط  مقارنة  عالية  معيارية  الانحرافات  ظهرت  وقد  الدراسة، 

( قيمتها  و0.411والبالغ  و) 0.393 )(  و)0.443(  والع 0.405(  التوال،  على   )
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نوعية  يضرشر  وبلتال  الحسابية،  أأوساطها  البيانات حول  تشتت  زیادة  الى  تشير 

دارة عوائد الشركات المبحولة.    مس تحقات  قديرية منخفضة، وار فاع في ا 

دارة العوائد للشر  (5الجدول )  كات الصناعية  التوصيل الاحصائي للمتغيرات المعتمدة في  قدير ا 

 2017-2009عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

 الاحصا ات 

دارة العوائد   ا 
 أأدنى قيمة أأعلى قيمة الوس يط  المتوسط 

الانحراف  

 المعياري

عدد  

 المشاهدات 

 40 0.411 0.465- 1.204  0.005- 0.056  جونز

 40 0.393  0.466- 1.141  0.009- 0.047  جونز المعدل 

 جونز المعدل  

Larcker & 

Richardson 

 0.048 -0.081  1.27 -0.41  0.443 40 

المعدل  جونز 

 للأدا  
 0.08 -0.014  1.13 -0.467  0.405 40 

 

عداد الباحث بلع د على مخرجات برنامج   Eviews 10المصدر : من ا 

 

دخال 2.6   القرار الاستثماري مع نماج  ادارة العوائد الأثر في العوائد المس تقبلية ب 

دخال المتغيرات 6يوضح الجدول ) ( الأنموج  الأساس للأثر في العوائد المس تقبلية ب 

التفسيرية والمتم لة بعوائد الس نة الحالية والع  عد من العناصر الرئيس ية والضرورية 

جات العلاقة عند  قييم  من قبل المستثمرين والمحللين الماليين وكذلك لجميع الأطراف  

الرأأسمال  القرار الاستثماري  أأدا  الشركة والتنبضر بربحيتها، كما سيتم اضافة معلمات 

المالية والاستثمارات  ال ابتة  الموجودات  في  العوائد  على  وفي    ( Cβ)  المبني 

 ، وكما يلي: 2017-2009وللمدة  (   Lβ)  الروا ب والأجور

لعوائد الس نة 6يبين الجدول ) • التقدير  بأأن ميل معامل  ( في المعادلة الأولى 

القادمة  الس نة  عوائد  في  احصائيان  مهم  أأثر  جات  المس تقل(  )المتغير  الحالية 

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

 أأن زیادة عوائد  % وبشارة موجبة متوقعة، حيث أأنها  دل على1أأقل من  

القادمة   الس نة  عوائد  في  زیادة  يقابلها  واحدة  وحدة  بمقدار  الحالية  الس نة 

المس تقبلية   1.41بمقدار   بلعوائد  التنبضر  مكانية  ب  يعني  الذي  الامر  وحدة، 

بس تخدام عوائد الس نة الحالية أأي أأنها یمكن أأن تكون جات نمط أأقرب الى  

أأو غير اعتيادية، وقد  بين معنوية الأنموج   الاس تمرارية بدلن من كونها مضرقتة  

وهي قيمة   1404.8المحتس بة والبالغة قيمتها    Fالمقدر من خلال معنوية قيمة  

قيمة   فسر ه  ما  خلال  من  مس توى  أأي  عند  البالغة    Pجوهرية  الاح لية 

من   أأقل  الناحية  1قيمتها  من  المقدر  الأنموج   معنوية  على  يدل  مما   ،%

بي  كما  قيمة  الاحصائية،  الحالية    2Adj. Rنت  العوائد  في  التغير  نس بة  أأن 

 %.  97.4 فسر التغييرات في العوائد المس تقبلية بنس بة 

دارة  : (6الجدول )  نماج   طبيق أأثر القرار الاستثماري في العوائد المس تقبلية قبل ادخال نماج  ا 

 العوائد 

 

  ***P<0.01                        **P<0.05                         *P<0.10 

عداد الباحث بلع د على مخرجات برنامج   Eviews 10المصدر : من ا 

 

( الأثر في العوائد المس تقبلية في المعادلة ال انية بعد أأن تم  6ويتيهر الجدول ) •

العوائ نوعة  على  المبني  الاستثماري  القرار  معلمة  دخال  النفقات  ا  في  د 

مضروبن في عوائد الس نة   (Cβ)  مرة، وكذلك القرار الاستثماري  (Cβ)  الرأأسمالية

المحتس بة والع بلغت    Fالحالية مرةن أأخرى، وقد  بين ملائمة الأنموج  احصائيان بدللة قيمة  

من    736.4قيمتها   أأقل  معنوية  مس توى  للأنموج  1وعند  التفسيرية  القوة  أأن  كما   ،%

دخال القرار الاستثماري في الموجودات ال ابتة والاستثمارات المالية وبقيمة   أأشرت تزايدان ب 

ة %(، وقد بلغت قيم0.9% مقارنة بلمعادلة الأولى، حيث أأشر الار فاع بمقدار )98.3

أأقل من  0.084-ميل معامل التقدير للقرار الاستثماري ) % 1( وعند مس توى معنوية 

للفترة   ال ابتة  الموجودات  بأأنه كلما زاد الاستثمار في  متوقعة، والع  تيهر  وبشارة سالبة 

  0.084الحالية بمقدار وحدة واحدة أأدى الى انخفاض عوائد الشركة للس نة القادمة بقيمة  

ي،  دل على أأن الاستثمار في الوقت الحال يعني التخلي عن الأموال  ، وهذا أأمر طبيع

س نوات،  عدة  الى  عمرها  یمتد  مس تقبلية  عوائد  على  الحصول  بهدف  الحالية  الفترة  في 

المنتجات والعمليات وكذلك تحسين   استثمار عوائدها في تجديد  أأن الشركة  عيد  و عني 

مم  جديدة،  أأسواق  في  التوسع  و دابير  الانتاجية  المصانع  زیادة  الى  النهاية  في  يفضي  ا 

وبلتال تحقيق عوائد مس تقبلية، كما أأن ميل معامل التقدير للقرار الاستثماري مضروبن  

بقيمة   ظهر  الحالية  الس نة  عوائد  الاستثمار    1.66في  أأن  أأي  متوقعة،  موجبة  وبقيمة 

الم  العوائد  زیادة  سسهم في  الحالية  العوائد  في  دخال  الرأأسمال مضروبن  ا  أأن  كما  س تقبلية. 

  1.41القرار الاستثماري أأدى الى زیادة قيمة معلمة العوائد الحالية الع ار فعت قيمتها من  

والذي يدل على أأ ية الاستثمار الرأأسمال المبني على العوائد في  فسير العوائد   1.43الى  

 المس تقبلية بشكل مباشر وغير مباشر. 
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• ( الجدول  المعادلة  6يبين  في  دخال (  ا  بعد  التفسيرية  المتغيرات  أأثر  ال ال ة، 

لعوائد  في  الأساس  الأنموج   الى  والأجور  الروا ب  في  الاستثماري  القرار 

( له  التقدير  معامل  ميل  بلغ  حيث  مس توى  0.033-المس تقبلية،  عند   )

من   أأقل  في  1معنوية  أأن الاستثمار  على  متوقعة  دل  سالبة  وبشارة   ،%

بمقدار   والأجور  الس نة  الروا ب  عوائد  انخفاض  الى  يضردي  واحدة  وحدة 

( بمقدار  الطويل  0.033القادمة  المدى  فعلى  طبيعي،  أأمر  وهذا  وحدة،   )

تزيد مكاسب   الدخل، حيث  لنمو  الرئيسي  المحدد  الشركات  انتاجية  تشكل 

في   منه  جز   یمكن  وزيع  والذي  الشركة  في  الحقيقي  الدخل  الانتاجية 

سستثمر قد  كما  والأجور  والمهارات    الروا ب  التعليم  في  أأيضان  منه  جز  

للمساعدة على  وجيه الشركات نحو انشطة جات قيمة مضافة أأعلى وأأنشطة 

للقرار الاستثماري  التقدير  معامل  ميل  ظهر  حين  في  ديناميكي،  نمو    جات 
(Lβ )    أأن أأي  ومتوقعة،  موجبة  بشارة  الحالية  الس نة  عوائد  مضروبن في 

الروا ب  في  الاستثمار  وحدة    زیادة  بمقدار  الحالية  في  مضروبن  والاجور 

بمقدار   القادمة  الس نة  عوائد  زیادة  الى  يضردي  وقد   0.513واحدة  وحدة، 

قيمة   بدللة  المقدر  الأنموج   معنوية  معنوية    Fظهر  مس توى  المحسوبة وعند 

من   بلمعادلة 1أأقل  مقارنة  ار فعت  للأنموج   التفسيرية  القوة  أأن  كما   ،%

من   الاستثماري(  القرار  ادخال  )قبل  الى  97.4الأولى  أأي  %98.8   %

قدرها   للعوائد  1.4بزیادة  التقدير  معامل  ميل  قيمة  ار فعت  وكذلك   ،%

يد  1.597الى    1.41الحالية من   مما  الع  دينار،  أأ ية الاستثمارات  ل على 

وغير   مباشر  بشكل  المس تقبلية  بلعوائد  التنبضر  في  الشركة  دارة  ا  بها   قوم 

 مباشر.

وكذلك يبين الجدول أأن الأنموج  المقدر ليعاني من مشكلة الار باط الذا ، من 

واتسون   دربن  اختبار  مابينه  )  D.Wخلال  بلغ  والذي  المعادلت  ( 1.68لجميع 

مما يدل على عدم وجود   2، وهي قيمة قريبة من  ( على التوال2.03( و)1.67و)

 . مشكلة الار باط الذا  بين المتغيرات

دخال القرار الاستثماري 7يبن الجدول ) ا  ( الأثر في العوائد المس تقبلية بعد أأن تم 

دخال مجموعة من ،  (Cβ)  المبني على نوعية العوائد في النفقات الرأأسمالية وكذلك ا 

الانحدار لعوائد الأسهم في التغير    ميل معاملالمتغيرات الضابطة والمتم لة بكل من  

دارة العوائد Beta، ومعامل بيتا  BRفي العوائد المعلنة   دخال نماج  ا  ، بلتزامن مع ا 

 المبنية على المس تحقات التقديرية وبشكل منفرد الى الأنموج  الأساس.

نماج   طبيق أأثر القرار الاستثماري )النفقات الرأأسمالية( في العوائد المس تقبلية بعد   ( 7الجدول ) 

دارة العوائد  ادخال نماج  ا 

 
***P<0.01                        **P<0.05                          *P<0.10 

عداد الباحث بلع د على مخرجات برنامج   Eviews 10المصدر : من ا 

 

( الجدول  من  قيمة  7وقد  بين  بدللة  احصائيان  ملائمة  المعادلت  جميع  أأن   )F 

أأن  كما  الفارزة،  بعد  ال ال ة  المر بة  الى حد  معنوية صفران  وعند مس توى  المحتس بة 

( للأنموج   التفسيرية  دخال 2Adj.Rالقوة  ب  بلتزايد  أأشر  الأربعة  المعادلت  في   )

مس توى  عند  بلتيهور  أأشر  والذي  بيتا،  معامل  وبلتحديد  الضابطة  المتغيرات 

شارة موجبة متوقعة وطبيعية، يبين 1معنوية أأقل من   %، وفي النماج  الأربعة وب 

يمة معلمات أأنه كلما زادت قيمة بيتا المتم لة بلخطر النتيامي زادت العوائد المتوقعة بق 

ج  بيتا، وهذا يعود الى طبيعة العلاقة الطردية بين العائد المتوقع والمخاطرة المتوقعة، ا 

الأداة  طبيعة  الى  يعود  وهذا  المتوقعة  المخاطرة  زادت  المتوقع  العائد  زاد  كلما 

لم  حين  في  للمستثمر.  التفضيل الاستثماري  منحنى  الى  يعود  وكذلك  الاستثمارية 

دارة العوائد في  تيهر معنوية الع لاقة الاحصائية بين المس تحقات التقديرية لنماج  ا 

قيمة   معنوية  عدم  خلال  من  وجلك  المس تقبلية،  العوائد  وبين  الأربع    tالمعادلت 

%، وهذا يضركد على أأن 10% و 5% و1المحتس بة عند مس تویات ال قة ال لاث  

المس تق  العوائد  على  معلوما   خطر  أأي  سشكل  لم  العوائد  دارة  خلال ا  من  بلية 

ال ابتة الموجودات  في  الاستثماري  القرار  مع  دخالها  بلعوائد   ( Cβ)  ا  للتنبضر 

معامل ميل  متغير  بين  العلاقة  معنوية  لم  تيهر  كما  لعوائد   المس تقبلية،  الانحدار 

، وبين عوائد الشركة للس نة القادمة أأي أأن BRالأسهم في التغير في العوائد المعلنة  

الواردة   الأسهم.  المعلومات  بأأسعار  ل نعكس  المس تقبلية  العوائد  يبين في  وكذلك 

الذا ، من خلال 7الجدول ) ليعاني من مشكلة الار باط  المقدر  الأنموج   أأن   )

واتسون   دربن  اختبار  )  D.Wمابينه  بلغ  والذي  المعادلت  و)1.7لجميع   )1.7  )
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التوال 8.1و) على  من  (  قريبة  قيمة  وهي  عدم    2،  على  يدل  مشكلة  مما  وجود 

 .الار باط الذا  بين المتغيرات

دخال القرار الاستثماري 8يبَين الجدول ) ( الأثر في العوائد المس تقبلية بعد أأن تم ا 

والأجور الروا ب  في  العوائد  نوعية  على  المتغيرات ( Lβ)  المبني  دخال  ا  مع   ،

الانحدار لعوائد الأسهم في التغير في العوائد   ميل معاملالضابطة والمتم لة بكل من  

بيتا  BRالمعلنة   ومعامل   ،Beta على المبنية  العوائد  دارة  ا  نماج   دخال  ا  مع   ،

 المس تحقات التقديرية وبشكل منفرد الى الأنموج  الأساس. 

ر الاستثماري )الروا ب و الأجور( في العوائد المس تقبلية بعد  نماج   طبيق أأثر القرا  (8الجدول ) 

دارة العوائد   ادخال نماج  ا 

 
***P<0.01                        **P<0.05                          *P<0.10 

عداد الباحث بلع د على مخرجات برنامج   Eviews 10المصدر : من ا 

 

( الجدول  من  قيمة  8وقد  بين  بدللة  احصائيان  ملائمة  المعادلت  جميع  أأن   )F 

المحتس بة وعند مس توى معنوية صفران الى حد المر بة ال ال ة بعد الفارزة، كما لم يتم  

( التفسيرية  القوة  في  التحسن  أأشر 2Adj.Rاختبار  والذي  النماج ،  لجميع   )

دارة العوائد، حيث بلغ قيمة معامل  دخال المتغيرات الضابطة ونماج  ا  بلنخفاض ب 

( الجدول  بينها  والع  المتغيرات  هذه  ادخال  قبل  المعادلة  6التحديد  في  بأأنها   3( 

 ، وبعد أأدخال متغيرات ادارة العوائد انخفضت القيمة التفسيرية لجميع النماج    0.988

( في حين لم  تيهر معنوية 0.0015-0.0009وكانت نس بة الانخفاض  تراوح بين )

المعادلت  في  العوائد  دارة  ا  لنماج   التقديرية  المس تحقات  بين  الاحصائية  العلاقة 

المحتس بة عند    tالأربع وبين العوائد المس تقبلية، وجلك من خلال عدم معنوية قيمة  

وبذلك لیمكن الاس تدلل بلخطر %،  10% و 5% و 1مس تویات ال قة ال لاث  

خلال  من  المس تقبلية  العوائد  في  العوائد  ل دارة  التقديرية  للمس تحقات  المعلوما  

والأجور الروا ب  في  الاستثماري  القرار  مع  دخالها  بلعوائد   ( Lβ)   ا  للتنبضر 

معامل ميل  متغير  بين  العلاقة  معنوية  لم  تيهر  كما  لعوائد   المس تقبلية،  الانحدار 

العوائد المعلنة  الأسه التغير في  للس نة   BRم في  بيتا، وبين عوائد الشركة  ومعامل 

المعلومات الواردة في العوائد المس تقبلية ل نعكس بأأسعار الأسهم، القادمة أأي أأن  

والأجور.   الروا ب  في  على الاستثمار  ليضرثر  بيتا  معامل  يبين وأأن خطر  وكذلك 

ليعاني8الجدول ) المقدر  الأنموج   أأن  الذا ، من خلال   (  من مشكلة الار باط 

حيث كانت قيم جميع المعادلت  لجميع المعادلت    D.Wمابينه اختبار دربن واتسون  

 . مما يدل على عدم وجود مشكلة الار باط الذا  بين المتغيرات 2قريبة من  

 الاس تنتاجات 7. 

 أأهم ما وصلت اليه الدراسة یمكن  وضيحه من خلال الآ : 

دارة العوائد في اااج القرارات الاستثمارية الرأأسمالية الع  • ظهار مخاطر ا  عدم ا 

بعدم   العوائد  دارة  ا  نماج   معاملات  مابيَنته  خلال  من  الشركات   تخذها 

حول  الفرضية  رفض  تم  وقد   ، المس تقبلية  بلعوائد  العلاقة  في  معنويتها 

الاستثماري،   والقرار  العوائد  دارة  ا  بين  القرارات  مايعالعلاقة  أأن  ني 

عن   مختلفة  معلومات  على  تس تحوج  العوائد  نوعية  على  المبنية  الاستثمارية 

دارة العوائد.  المعلومات الع تحتويها مقاييس ا 

حول   • معلومات  على  تحتوي  المبحولة  الشركات  في  الاستثمار  قرارات  ن  ا 

العوائد    نوعية العوائد، ولذلك قد  تخذ ال دارة القرارات الاستثمارية بنا ن على

من   ستزيد  فا نها  للشركة  المتوقعة  المس تقبلية  العوائد  ازدادت  جا  فا  المتوقعة، 

العوائد   زیادة  أأن  كما  ايجابية،  نقدية  صافي  دفقات  يعادل  وهذا  استثماراتها 

المس تقبلية من ولة نتير ال دارة يجب أأن يغلب عليها طابع الاس تمرارية، أأو  

جا لم  بعباة أأخرى جات نوعية عالية لكي  قو  م الشركة بزیادة استثماراتها، أأما ا 

بأأي   الشركة  ل قوم  أأن  فيجب  عالية  نوعية  جات  الشركة  عوائد  تكن 

 استثمارات اضافية لعلمها المس بق بنخفاض نوعية عوائدها. 

وفي  • الرأأسمالية  النفقات  في  الرأأسمالية  الاستثمارية  القرارات  الاع د  یمكن 

مقاي  اس تخلاص  في  والأجور  نوعية  الروا ب  لقياس  ومولوقة  مفيدة  يس 

دراسة  أأومن  معيار  الى  معيار  من  بدونها  اتلل  قد  الع  الحقيقية  العوائد 

 لأخرى. 

 المقترحات 8. 

دارة العوائد في الشركات عينة الدراسة والع  • على الرغم من وجود ممارسات ا 

أأن  ل  ا  المالية،  المعلومات  ومصداقية  مولوقية  على  سلبية  ضرثر  ظاهرة   عد 

بلعوائد  للتنبضر  التقديرية  المس تحقات  على  الاع د  بعدم  يوصي  الباحث 

م الاستثمارية، فقد  المس تقبلية والاع د عليها بشكل مطلق في اااج قراراته

المدرا    أأن  في  تتم ل  معلوما ية  طبيعة  جا  العوائد  دارة  ا  ممارسات  تكون 
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یمتلكونها   الع  المستثمرين بلمعلومات  ليزودوا  سس تخدمون حمتهم ودرايتهم، 

من ولة نتيرهم المس تقبلية، أأي أأنها قد تكون أأداة لنقل المعلومات الداخلية 

  ظهار الار فاع في نوعية عوائدها.للشركة الى السوق، وبلتال ا  

 وصي الدراسة بجرا  المزيد من الدراسات الع  عزز بشكل كبير القرارات   •

ولس يما في  المس تقبلية  بعوائدها  التنبضر  الع  تخذها الادارة في  الاستثمارية 

العائد   معدل  في  الأثر  لتوضيح  الاختبارات  وبنا   المالية،  الاستثمارات 

الأس  على  على المطلوب  الاستثمارية  ضرثر  قراراتها  كانت  ج  ا  ما  لبيان  هم، 

الدراسات   أأن  من  الرغم  وعلى  أأنه  ج  ا  عدمها  من  الموارد  اصيص  قرارات 

المصادر في الاع د عليها في اااج   أأهم  المالية  عد من  القوائم  أأن  تشير الى 

الع   المعلومات  دقيق  بشكل  ل عكس  قد  انها  ل  ا  الاستثمارية،  القرارات 

 تويها بسبب عدم كفا ة السوق.تح 

المهم   • فمن  الاستثمارية،  القرارات  لمتخذي  المعلوما   الافصاح  لأ ية  نتيران 

القرارات   لترش يد  والملائمة  الكافية  المعلومات  عن  بلفصاح  الشركات  الزام 

اتساق  أأ ية  عن  فضلان  المالية،  للاوراق  العراق  سسوق  في  الاستثمارية 

الع  نتج هذه المعلومات للشركات المدرجة في السوق   وتجانس القوائم المالية

ونشرها على على فترات دورية وقصيرة لتكون أأكثر ملائمة، وبخلاف جلك 

 يخضع القرارات الاستثمارية الى التوجه الشخصي وليس العقلاني .

 ورة الاه م بعمل المنتيومات الرقابية للشركات المدرجة في سوق العراق  •

المال  ولجان  دقيق،  للاوراق  الكترونية  رقابية  أأنتيمة  صياغة  خلال  من  ية 

معالجة  على  تساعد  الع  المحاسبية  الأنتيمة  و طوير  رقابية  ووجود  قارير 

 القصور والمشكلات الع  واجه عملية اعداد القوائم المالية.
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