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دخال نماذج نوعيةةة العوائةةد،  الصناعية الرأ سمالية للشركاتركزت الدراسة على اختبار العلاقة بين القرارات الاستثمارية   نظةةرالم لمةةا نةةية نوعيةةة العوائةةد مةةنوبين العوائد المس تقبلية ب 

العوائد لعينة من الشرةةكات الصةةناعية المسةةا ة نوعية بعض نماذج خصائص وفي سبيل اختبار فرضية البحث تم قياس زمنية المس تقبلية )العوائد(، اس تقرار في ال ربح في الفترة ال

س تخدام البيانات الربع س نوية،   2017-2009المدرجة في سوق العراق لل وراق المالية للمدة   الدراسة اختبار مدخلالم جديدالم لقياس نوعية العوائد استنادالم  ع ذلك أ شرتواتساقالم مب 

 نوعية العوائد بوصفها الدالة والحلقة الرابطة للتغييرات في حجم الاستثمار الرأ سمالي المبني على العوائد، كما يعتمد على العوائد في  ا لى القرار الاستثماري، وبشكل اكثر تحديدالم تم قياس

يوجد أ ثر لنوعية العوائد مجتمعةةةلم في القةةرار ه ، واس تنتجت الدراسة بأ نثمارات من خلال ما تحتويه العوائد الحالية من قدرة تنبؤية بس تمرارية العوائد في الفترات المس تقبليةتقيي الاست

دارج خصةةائص نوعيةةة الاستثماري في النفقات الرأ سمالية وفي الرواتب وال جور ، حيث أ ن نس بة ماتفسره نوعية العوائةةد في ال  تغةةيرات في القةةرار الاسةةتثماري بةةزداد بعةةد أ ن يةةئ ا 

سير القرار الاستثماري الرأ سمالي ، كما يمكن الاعتماد على القرار الاستثماري الرأ سةةمالي في الرواتةةب وال جةةور وفي النفقةةات العوائد، وبلتالي يمكن الاعتماد على نوعية العوائد في تف 

ئةةة التطبيةةا في ا هةةار ائد المس تقبلية، وتقترح الدراسة أ  ية توس يع نطاق الدراسة الحالية لتشةةمل قطاعةةات وأ سةةواق ماليةةة أ خةةرى، نظةةرالم ل  يةةة اخةةتلا  ب الرأ سمالية للتنبؤ بلعو 

 التفاوت في القرارات الاستثمارية الرأ سمالية التي تتخذها ال دارة وعلى وفا تفسير نماذج نوعية العوائد من خلالها.
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المقدمة   1.

يعتمد اتخةةاذ القةةرار الاسةةتثماري عةةلى تةةوفر المعلومةةات الافيةةة، و سةة   المعلومةةات  1

مةةن قبةةل المةةدرا  المالية بكل ما تتناوله من مضامين ومقومات والتي يئ الاعتماد عليها 

في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية، وغالبا ما تستند تلك القرارات عةةلى مسةة توى العوائةةد، 

ة، ونظرالم لما نتلكه ا  دارة من معلومات دقيقة وكامةةع عةةن ربحيةةة أ ي الربحية المس تقبلي 

 شركاتهم مقارنة بل طرا  ال خرى المتعامع مع الشركة، ونظرا لعدم التماثةةل المعلومةةاتي

بين مختلف ال طرا  المتعامع مع الشركة فتكون ال فضةةلية للمةةدرا  في الحصةةول عةةلى 

ا من القرارات الاداريةةة بشةةكل أ كةة  مةةن معلومات بنوعية عالية من خلال اس تنباطه
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ال طةةرا  ال خةةرى ذات العلاقةةة بلشرةةكة ان ةةن يبنةةون قةةراراتهم عةةلى المعلومةةات 

 و من خلال الاعتماد على الخصائص المحاسبية.الموضوعة من قبل المستثمر ن الآخر ن أ  

د العوائةة  نوعيةةةاختبةةار مةةدخلالم جديةةدالم لقيةةاس  مع ذلك تبحث هذه الدراسةةة واتساقالم 

بوصةةفها  قيةةاس نوعيةةة العوائةةد وبشةةكل اكةةثر تحديةةدالم  القرار الاسةةتثماري،ا لى  استنادالم 

 حجم الاستثمار الرأ سمالي.تغييرات في الدالة والحلقة الرابطة لل 

 ال  ية1.1 

أ شرت العديد من الدراسات الى أ ن المدرا  يستثمرون ال موال في المشاريع ذات القيمة 

الحالية الصافية الموجبة ال على، أ ي أ نه في حالة مةةا كانةةت ال ربح المسةة تقبلية المتوقعةةة 

ن العوائد تتسم بسمة الاس تمرارية فهذا س يؤدي بطبيعة الحال الى المزيد من  عالية، وا 

دارة الشرةةكات في ثمارات الاالاست ضافية، ومن هنا يلاحظ اعتماد الخ ة التي نتلكها ا 

ذا كان لدى الشركة خ ة كافية حول زيادة العوائةةد المعلةةن عوةةا، وعةة   هذا المجال، فا 
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اس تعراض أ دبيات العلاقة بتميل أ  ية البحث في نوعية العوائد بوصفه مدخلالم تحليليالم 

رأ سمالي وكفا ته، والةةتي تعةةد مةةن المواضةةيع المهمةةة في ستثمار النوعيالم يؤثر على نمط الا

 مجال الادارة المالية.

 مشكلة البحث 2.1

ا ن غالبيةةة المسةةتثمر ن والمحللةةين  ركةةزون عةةلى العوائةةد الوائيةةة الةةتي تحققهةةا الشرةةكات 

ن نوعية العوائد العاليةةة تعةةد مةةؤشرا جيةةدا  كمؤشر على أ دا  الشركة في المس تقبل، وا 

شةةغيا المةةالي المسةة تقبا وو في الوقةةت نفسةةه مقياسةةا مفيةةدا لتقيةةي ال دا  الت عةةلى 

عداد الكشوفات المالية له تةةأ ثير  الشركة وتحديد قيمتها، ا   أ ن تدخل ا  دارة في عملية ا 

مانيةةة الاعةةتماد عليهةةا في صةةناعة  على تقيةةي مسةة تخدع المعلومةةات لنوعيةةة العوائةةد وا 

ن المةةاليون حاليةةالم موجةةالم جديةةدالم في دراسةةة وتقيةةي المحللةةوبع يت ، نا القرار الاستثماري

الوضع المالي للشركات يختلف من حيةةث المضةةمون عةةن المةةود التقليةةدي اني طالمةةا 

اعتةةادوا عليةةة في ذلك المجةةال، ويطلةةا عةةلى هةةذا المةةود مصةةطل  الت ليةةل النةةوعي 

Qualitive Analysis Approach أ ن  أ ساس ية و  . ويقوم هذا المود على ركيزة

ال رقام الةةتي تظهةةر في القةةواي الماليةةة المنشةةورة ل سةةت في حقيقةةة ال مةةر سةةوى نتاجةةالم 

عةةداد  لس ياسات محاسبية تحدد كلالم من نوع المبادئ وال ساليب المحاسةةبية المتبعةةة في ا 

عداد الكشوفات المالية اني له تأ ثير على  تلك القواي، نتيجة تدخل ا  دارة في عملية ا 

مانيةةة الاعةةتماد علمس تخدع ا تقيي يهةةا في صةةناعة القةةرار لمعلومات لنوعيةةة العوائةةد وا 

 .الاستثماري

وعلى هذا ال ساس فان مشكلة الدراسة بكمةةن في التسةةالل الآتي  هةةل أ ن التغةةيرات 

داخةةل الشرةةكة يميةةل  في الرواتةةب وال جةةور والنفقةةات الرأ سةةمالية في حجةةم الاسةةتثمار

ن درجة ستثماري ويوضح مس توى نوعية العوائد فضلالم عمؤشرالم على صناعة القرار الا

 موثوقية ال رقام المفص  عوا في الكشوفات المالية.  

 هد  البحث 3.1

التعامل مع خصائص نوعية العوائد التقد ريةةة بوصةةفها مةةن المةةداخل المهمةةة في دراسةةة 

وجية ف  ساعد على تفسير السلوك التقد ري والت يزات الم جدوى المعلومات، والتي ت 

خلال المنطا اني يشير الى أ ن العوائد الةةتي بةةرتبط يتعلا بلعوائد المعلن عوا، من 

بلتغيرات في قةةرارات اسةةتثمار الشرةةكة مةةن المةةر  أ ن بكةةون مسةة تمرة )دا ةةة( وذات 

ائيةةة(، بكةةون أ قةةل ارتباطةةالم  ةةذه نوعية عالية، وبشكل أ ك  من العوائد المباغتة )الفج

 القرارات.

 فرضية البحث4.1 

تتبا ن خصةةائص نوعيةةة العوائةةد للشرةةكات عينةةة الدراسةةة لاةةاه معنويةةة علاقةةة القةةرار 

الاسةةتثماري في النفقةةات الرأ سةةمالية و في الرواتةةب وال جةةور مةةع العوائةةد المسةة تقبلية، 

 :تينالآتي  تينوينبثا عوا الفرضي 

 لخصائص نوعية العوائد في التنبؤ بلعوائد المس تقبلية.يوجد أ ثر -1

دخال -2 تؤدي معنوية العلاقة بين القرار الاستثماري الرأ سمالي مع العوائد المس تقبلية ب 

نماذج نوعية العوائد الى أ ن بكون العوائد ذات نوعية عالية بوصفها مؤشرالم على ناثةةل 

 .المعلومات بين ا  دارة واصحاب المصل ة 

 هيكل البحث5.1 

تةةوضح  الةةتي النوعية النسب دراسة لخلا من والت ليا الوصفي المود البحث اعتمد

 القةةرار الاسةةتثماري في الرواتةةب وال جةةور وفي النفقةةات الرأ سةةمالية، وكةةذلك اختبةةار

نوعية العوائةةد وبيةةان  مدى لت ديد اذج احصائيةنم بس تخدام خصائص نوعية العوائد

 الى ، يتطرق المحور ال ولمحور ن خلال من وذلك التنبؤ بلعوائد المس تقبلية في أ ثرها

للقرار الاستثماري ومفاهي وخصائص نوعية العوائد، في حيت شمةةل  النظري الاطار

 الكتةةب عةةلى البحث واعتمد البحث متغيرات بين العلاقة وتحليل قياسالمحور الياني 

 العةةراق لسةةوق والربةةع سةة نوية السةة نوية والتقةةار ر والدوريات والدراسةةات والمراجةةع

 .المالية لل وراق

 ري للدراسة الاطار النظ 2. 

 مفهوم القرار الاستثماري 1.2 

ويعر  القرار الاستثماري على انه القةةرار اني ينصةةب عةةلى كيفيةةة تو يةةف ال مةةوال  

الحصةةول عةةلى العوائةةد الملا ةةة لمسةة توى ا ةةاطر الةةتي التي يئ الحصول عليها،  ةةد  

ذ أ ن الفرق 7: 2017تتعرض هذه ال موال عند تو يفها )محمود ودبش،  بةةين مةةا (، ا 

تم استثماره في الوقت الحاضر وما س ئ الحصول عليه في المس تقبل هو العائد، واني 

اله في فةةترة معينةةة، لمستثمر نتيجة تخليه عن رأ س مةة يميل التعويض اني يحصل عليه ا

مع وجود صعوبة في التأ كد من قيمته بلنس بة لمعظم الاستثمارات، بسبب وجود درجة 

(، نا فمةةن Feibel, 2003: 1التأ كد في عائد الاستثمارات، )متفاوتة من درجة عدم 

ذ أ ن  الضروري أ ن  كون للمستثمر دراية دقيقةةة وفهةةم كامةةل حةةول الفةةرإ الممكنةةة، ا 

ينبغي أ ن تئ في حالة اندفاع ، فاتخاذ أ ي قةةرار اسةةتثماري خةةاط  قةةد هذه القرارات  

فار ال ساسةة ية لقةةرارات يؤدي بلمستثمر الى الافلاس، أ ي أ نه من الضروري فهم ال  
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الاستثمار من خلال اختيار المؤشرات ذات الصع بطبيعة مجةةال الاسةةتثمار ب ضةةافة 

 :Virlics, 2013 قيمةةة الاسةةتثمار )تي يمتلكهةةا صةةانع القةةرار لتعظةةيالى المعلومات الةة 

170.) 

 أ  ية نوعية العوائد لتقيي ال دا  2.2 

ة اتخةةاذ لية ذات أ  ية كبيرة للمشاركين في عمليةة تعت  نوعية المعلومات في ال سواق الما

نشةةا  المعلومةةات ونشرةةها واسسةة تخدا ا في عمليةةة  القرارات، والتي يئ مةةن خلا ةةم ا 

ية اتخاذ القرارات الاستثمارية، فضلالم عن أ  يتها في تقيي تخصيص رأ س المال وفا عمل 

ذ ال (، Francis & et al., 2008: 8النتةةاا اللاحقةةة للشرةةكة ) تسةةعا الى شرةةكة ا 

تحقيا أ قصى مس توى مةةن النوعيةةة في عوائةةدها، وقةةد أ صةةب  هةةذا الموضةةوع معضةةع 

دارة ا لشرةةكة الةةتي تسةةعا الى للم للين الماليين والخ ا  في مجال المحاس بة، فضلالم عن ا 

تحقيا أ هدا  الشركة المتميل في الحفاظ على نمو واس تدامة عوائد الشركة مةةن أ جةةل 

آخةةر يشةةارك المحللةةين المةةاليين في متابعةةة وتحليةةل نوعيةةة حماية مصالحهم، ومن ج انب أ

هم الاسةةتثمارية عوائد الشركات التي يستثمرون فيها مةةن أ جةةل زيادة راس مةةال محةةافظ

نيل نوعيةةة العوائةةد (، Younis & et al., 2016: 9ن المستثمر ن )وجذب المزيد م

دارة الشرةةكة التشةةغيلية والتمويل  يةةة والاسةةتثمارية والقةةرارات مقياسالم لفاعلية س ياسات ا 

 1989عةةام  Lev(، وقد أ شار 28: 2015سات )مجيد، المتخذة والمتعلقة بتلك الس يا

الى أ ن نوعية العوائد تع  عن القدرة التنبؤية للمتغيرات المالية، وأ وضح الى ان ارتفةةاع 

يةةة نوعية العوائد يتطلب أ ن تنعكس ال حداث المتوقعة التي تؤثر على التةةدفقات النقد

(، أ ي ان نوعية العوائد An, 2009: 56المس تقبلية في العوائد والقي الحالية للشركة )

في قدرة العوائد الحالية للشركة أ ن تعكس حقيقةةة أ ربح الشرةةكة وتسةةاعد عةةلى  بتميل

أ ن تعكةةس ال ربح في المسةة تقبل، مةةن خةةلال اسةة تقرارية واسةة تمرارية هةةذه ال ربح، 

لعوائد سو  تةةؤدي الى اتخةةاذ قةةرارات غةةير صةةائبة مةةن وبلتالي فا ن انخفاض نوعية ا

والدائنةةين والةةتي بةةدورها تةةؤثر في قيمةةة  قبل مس تخدع القواي المالية مثةةل المسةةتثمر ن

الى أ ن ارتفاع  Collins(. وقد أ وضح Yusriua, & et al., 2017: 437 الشركة )

وبلتةةالي فةةا ن نوعية العوائةةد يعكةةس بشةةكل دقيةةا ال دا  التشةةغيا الحةةالي للشرةةكة، 

سةةم ذه العوائةةد تت العوائد ذات النوعية العالية تع  عةةن القيمةةة الجوهريةةة للشرةةكة، وهةة 

(، كما Dechow & Schrand, 2004: 5) Permanent Earningبس تمرار تها 

أ ن اس تقرار العوائد يعد أ يضا كمؤشر على ارتفاع نوعية العوائد كما أ شةةار اليهةةا العديةةد 

ن أ ن نوعية العوائد العالية تع  عن المس توى ال خلاقي للشركة من الباحثين، فضلالم ع

 & AL-Sharعرضةةه في القةةواي الماليةةة ) في عرضةةها للعوائةةد كةةما هةةو مطلةةوب

Dongfang, 2017: 22.)   يختلف مفهوم نوعية العوائد وفقالم  ختلا  وجهات نظر

التوصةةل الى عةةدد الباحثين والمتعاملين مع الشركة والمس تفيد ن من عوائدها، ويمكةةن 

من المفاهي الخاصة بنوعية العوائد وحسب وجهات النظر حول الخصائص التي تفسر 

 العوائد، من خلال ال تي:

ذ يةةئ التطةةرق الى مفهةةوم نوعيةةة العوائةةد وفةةا خصةةائص وجهة النظر ال ولى . أ   : ا 

 السلاسل الزمنية، وبتميل في الآتي:

ية لةةتي نتةةاز ب سةة تمرار : ا ن نوعيةةة العوائةةد اPersistenceالاسةة تمرارية  •

مةةؤشر  كون لديها قةةدرة تنبؤيةةة عاليةةة للعوائةةد المسةة تقبلية، وهةةو أ فضةةل 

 (.Katsuo, 2008: 2لقياس العوائد المس تقبلية )

وقةةد أ شةةار   مةةن  نهيةد العوائةد: ويع  عوةةا بةةة Variabilityالتقلبية  •

Schipper & Vincent  في دراسةةةة تهما الى أ ن نهيةةةةد العوائةةةةد

Smoothed Earning  ،يعمل على اس تمرار تها وزيادة قدرتها التنبؤية ،

ائد يؤدي الى ارتفةةاع نوعيةةة العوائةةد، اسةةتنادالم واس تنتجا الى أ ن نهيد العو 

الى وجهة النظر المؤيدة الى أ ن المدرا  يسا ون في نهيد عوائدهم نظرالم لما 

قلبةةة يفضةةة الكثةةير مةةن المسةةتثمر ن في انخفةةاض أ و تقليةةل العوائةةد المت 

(Katsuo, 2008: 3.) 

العوائةةد يحةةدد أ ن الةةتحفظ في  اني يشةةير الىالةتحفظ، كما يع  عوا بةةة  •

نوعيتها العالية، نظرالم ل نها أ قل عرضة  ثبات العوائد في  ةةل التطةةورات 

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

ة وبركةةز عةةلى تحليةةل : نوعيةةة العوائةةد والتةةدفقات النقديةة وجهةةة النظةةر اليانيةةة . ب 

كة، وقةةد ركةةزت ية وتعتمد عليها في تحديةةد القيمةةة الجوهريةةة للشرةة التدفقات النقد

دراسات كييرة على وجهة النظر هةةذه بسةةبب ادراك عةةدد كبةةير مةةن المتعةةاملين 

 ,Larrabee & Vossبمانيةةة التلاعةةب بأ رقةةام أ ربح وعوائةةد الشرةةكات )

2013: 376.) 

 ني على نوعية العوائد واللاناثل المعلوماتي لقرار الاستثماري المبالعلاقة النظرية بين ا3.2 

ا ن اللاناثل في المعلومات يع  عنه في ان أ حد ال طرا  قد حصةةل عةةلى معلومةةات   

يس تطع الطر  الياني الحصول عليها فيكون هناك نقص معلوماتي لديه، فيتحمل الخطر 
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المعلومةةات للجميةةع بلمسةة توى نفسةةه أ و أ و أ ن بكون السوق غير تنافس ية، فقد  تتاح 

: 2016لمعلومةةات بلمزيةةد مةةن الكلةةف، )الجميةةل، ربما قد يسعا البعض الحصول عةةلى ا

عةةلى أ  يةةة دور المعلومةةات المحاسةةبية في  Tariverrdi & Haji(، وأ كد   مةةن 64

 ال سواق المالية في الاس تغلال ال مثل للموارد، وهذا ما يتعلا بنظرية كفةةا ة السةةوق،

ل طةةرا  في مجةةال ا   أ ن اللاناثل المعلومةةاتي فيهةةا ينةةتد مةةيزة تةةوفر المعلومةةات لةةبعض ا

التعاملات مقارنةلم بأ طرا  أ خرى، نا يئ الاعةةتماد عةةلى نوعيةةة العوائةةد ونوعيةةة القةةواي 

الماليةةة مةةن قبةةل مسةة تخدع القةةواي الماليةةة مةةن أ جةةل توقيةةع العقةةود واتخةةاذ القةةرارات 

ذ يعت  المستثمرون بأ ن العوائد ذات النوعية المنخفضة غير مناس بة ل نهةةا  الاقتصادية، ا 

  بميابة تحذ ر لتخصيص الموارد بشةةكل غةةير مناسةةب، حيةةث يمكةةن لمقةةدار نوعيةةة تعت 

(، نا Tariverrdi & Haji, 2015: 56العوائد أ ن تؤثر عةةلى اللاناثةةل المعلومةةاتي )

أ حةةد المةةؤشرات المهمةةة   جةةرا  دقيةةا  يعت  الكثير من الباحثين بأ ن نوعية العوائد تعد

لعوائةةد العاليةةة تةةوفر المزيةةد مةةن المعلومةةات حةةول أ دا  ر أ ن نوعية القيمة الشركة، بعتبا

الشركة، وبلتالي فهيي ذات صع بلقرارات الةةتي يةةئ اتخاذهةةا مةةن قبةةل صةةناع القةةرار، 

 :Machdar, et. all, 2017فضلالم عن أ نها تعكس وبدقة الادا  التشغيا للشركة )

ذا Cerqueira & Pereira, 2017(. وتطرقةةت دراسةةة )309 كانةةت ( حةةول مةةا ا 

نوعية المسةة تحقات نيةةل مةةؤشرالم لقيمةةة نوعيةةة العوائةةد للمسةةتثمر ن في أ سةةواق ال سةةهم، 

حيث أ نصب بركيزهما بشكل خاإ على القيمة المعلوماتية لل خذ بنظر الاعتبار حوافز 

نصبت بركيز الدراسةةة عةةلى تحليةةل العلاقةةة بةةين المدرا   س تخدام المس تحقات، نلك ا

ثةةل المعلومةةاتي بةةين المشةةاركين في سةةوق ال سةةهم مةةن خةةلال نوعية المس تحقات واللانا

تحليل البيانات المالية لعدد من الشركات الاوروبية، وتوصلت نتاا الدراسة الى وجود 

ومةةاتي، وبينةةت الدراسةةة علاقة معنوية بين انخفاض نوعية العوائد وارتفاع اللاناثةةل المعل

لمسةة تحقات مةةن خةةلال الجمةةع بةةين نوعيةةة أ  ية زيادة المحتوى المعلوماتي لقيةةاس نوعيةةة ا

المس تحقات والتبا ن في توقعات المحللين مةةن أ جةةل التوصةةل الى مةةؤشر أ فضةةل لنوعيةةة 

 العوائد بد لم من الاعتماد على نوعية المس تحقات لوحدها كؤشر لقياس نوعية العوائد. 

على المستثمر ن تستند على توقعات الحصول على عوائد مناس بة ومس تقرة ارات ا ن قر 

اسةةتثماراتهم، وهةةذه التوقعةةات بتميةةل في توقعةةات مةةدرا  الشرةةكات وحدسةةهم ل دا  

الشركات التي قد تحدث في المسةة تقبل، أ ي أ ن توقعةةات ا  دارة تعةةد قاعةةدة أ ساسةة ية 

بةةؤات والةةتي بةةزداد بنخفةةاض العوائةةد لقرارات المستثمر ن ان ن يعتمدون على دقةةة التن

ا بل ساس يعتمد على تقد ر المس تحقات من جانةةب الفعلية عن العوائد المتوقعة، وهذ

الادارة وكذلك نوعية التقار ر المالية التي تسهل عمليةةة تخصةةيص رأ س المةةال وبلتةةالي 

(، أ ي ا ن اسةة تخدام Kwarbai et. all, 2016: 141تحسةةين قةةرارت المسةةتثمر ن )

عةةلى نوعيةةة تقةةد ر والتنبةةؤ تعةةد مةةن العوامةةل المهمةةة الةةتي تةةؤثر دارة لسةةلطتها في ال ا   

العوائد، فالعوائد بنوعية منخفضة  بتمتع بلكفا ة  نها سةة تقلل مةةن القةةو الاقتصةةادي 

ذ أ ن ارتفاع نوعية العوائد يعةةزز مةةن الاسةةتثمار في الموجةةودات الرأ سةةمالية،  للشركة، ا 

د أ يضالم من المعايير المهمة لفحص أ دا  ا  دارة والسلامة الماليةةة نلك تعت  نوعية العوائ

 .Ranjbar etدة ال عمال، كونها تعني اس تقرارية العوائد واس تدامتها وعدم تقلبها )لوح

all, 2013: 354 وقةةد ذهبةةت دراسةةة ،)Li  الى أ ن المةةدرا  يسةةتثمرون في المشةةاريع

زدادت العوائةةد المتوقعةةة عةةلى( ال  NPVذات القيمة الحالية الصةةافية الموجبةةة ) ذا ا  ، فةةا 

اسةة تمرارية فةةا ن الشرةةكة سةة تقوم بسةةتثمارات  للشرةةكة في المسةة تقبل أ و كانةةت ذات

اضافية، ل ن اس تمرارية العوائد تعادل صافي قيمةةة حاليةةة موجبةةة مرغوبةةة، مةةن جانةةب 

دارة الشرةةكة بةةأ ن  ذا كانت عوائد الشركة في زيادة مس تمرة وكانةةت وجهةةة نظةةر ا  أآخر ا 

ت عةةادة العوائد متجددة وذات اس تمرارية )نوعية العوائد عالية( فا ن تلك الشرةةكاهذه 

ذا كانةةت العوائةةد الجديةةدة موقتةةة، فيجةةب أ ن  مابزيد مةةن مسةة توى اسةةتثماراتها، أ مةةا ا 

  كون هناك اي تغيير في مس تويات الاستثمار، أ ي أ ن تحديد نوعية العوائد يئ من 

وجةةود قيةةود متمةةيع في مشةةلكة الةةوكالة، مةةن خلال قرارات الاستثمار للشركة بسبب 

 :Li, 2011ة مما يولد لديها الحوافز لزيادة الاستثمار )خلال رغبة الادارة في الس يطر 

2). 

تطرقت الدراسة الحالية الى في أ نها  (Li, 2011)وتختلف الدراسة الحالية عن دراسة 

ة عةةلى المعلومةةات مؤشرات لقياس خصائص نوعية العوائد المبنيةة بوصفها خمسة نماذج 

، حيةةث ركةةزت الدراسةةة (Li, 2011)دراسةةة ا مةةا   تةةؤشره المحاسبية والمالية، وهةةذ

في القرار الاستثماري المبني على العوائد  نوعية العوائدتحديد أ ثر متغيرات الحالية على 

تثمارية الرأ سةةمالية، فضةةلالم عةةن بوصفها عوامل خطةةر ا ضةةافية تةةؤثر في القةةرارات الاسةة 

دخال متغير السةة يطرة الى ال نمةةوذج  ب تا بوصفه عامةةل خطةةر يةةدخل يرةةن متغةةيرات ا 

 ةواني تم احتسابه وفا نموذج تسعير الموجود اليابت وهو مةةا أ غفلةةت عنةةه الدراسةة 

السةةابقة في تحديةةد أ  يةةة خصةةائص نوعيةةة العوائةةد في تحديةةد القةةرار الاسةةتثماري 

 الرأ سمالي.

ق بين الاجةةور المسةة تحقة للعةةمال عةةلى ن حساب القرار الاستثماري بنا لم على الفر يمك

لعةةام الحةةالي مقارنةةةلم بلعةةام السةةابا، واني يةةوضح مسةة توى المةةوارد البشرةةية مةةدار ا
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المطلوب استثمارها وكذلك الاستثمار في الموجودات الرأ سمالية )اليابتةةة(، فوفقةةالم نلك 

يادة في كمية وعات الى القوى العامع والتي تؤدي الى زيمكن أ ن تؤدي الزيادة في المدف

تحسين نوعية العوائد، كما أ ن الزيادة في الموجودات اليابتة  ونوعية الموارد البشرية الى

والاسةةتثمارات  طةةويع ال جةةل تةةؤدي أ يضةةالم الى زيادة نوعيةةة العوائةةد، نلك فةةا ن 

يمكن أ ن يؤدي الى زيادة اسةة تقرار الاستثمار في القوى العامع والموجودات الرأ سمالية 

ن  هور أ ي خطأ  في التنبؤ بلعوائد  كو العوائد، ن ناتج عةةن تضةةارب المصةةا  بةةين وا 

الادارة والمسا ين مما يؤدي بلضرورة الى انخفاض الاسةةتثمار في القةةوى العةةامع وفي 

 (.Ashjar & Kamyabi, 2015: 7-8الموجودات الرأ سمالية )

 صيف البياناتموجية البحث وتو 3. 

 عينة البحث1.3 

عةةراق من الشركات الصناعية المسا ة المدرجة في سوق ال لبحث مجموعةشملت عينة ا

اقتصرةة البحةةث عةةلى القطةةاع (، حيةةث 1مةةوضح في الجةةدول )لل وراق الماليةةة، وكةةما 

الصناعي  ختلا  بنود القواي المالية بين القطاع الصناعي والقطاعات ال خةةرى، وأ ن 

لرأ سةةمالية والاسةةتثمارات الماليةةة الدراسة تتطلب متغير الرواتب والاجةةور والنفقةةات ا

القطاعةةات ال خةةرى، وقةةد بلغةةت عةةدد الشرةةكات الةةتي اسةة توفت  والةةتي تتبةةا ن مةةع

 الشروط عشرة شركات فقط، بسبب عدم توفر البيانات حول الشركات ال خرى.

 الشركات عينة البحث  ( 1الجدول ) 

 اسم الشركة  ت الشركة اسم  ت

 لصنائع الكيمياوية العصرية ة اشرك 6 شركة الكندي للقاحات البيطرية 1

شركة المنصور للصناعات الدوائية  2

 والمسلتزمات الطبية

 شركة الهلال الصناعية 7

 شركة ال لبسة الجاهزة 8 شركة الخياطة الحديية 3

بغداد لصناعة مواد  شركة  9 الشركة العراقية للسجاد والمفروشات  4

 التغليف

 شركة بغداد للمشروبت الغازية  10 ةالشركة العراقية للاعمال الهندس ي 5

عداد الباحث.  المصدر : من ا 

 مدة البحث2.3 

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

( مشةةاهدة، وقةةد تم احتسةةاب معامةةل ب تةةا مةةن خةةلال تطبيةةا 36س نوية أ ي بواقع )

قياس يع  عنةةه بلخطةةر النظةةاع اني معادلة أ نموذج تسعير الموجودات الرأ سمالية، كم

السةة يطرة في ال نمةةوذج، وقةةد تم الحصةةول  رافا القرارات الاستثمارية ك حةةد متغةةيرات 

يومالم . وقةةد تبنةةت الدراسةةة  180على أ سعار ال سهم وبيانات عن مؤشر السوق لمدة 

، ممةةا العوائةةد نوعيةةة( التي بتمتع ببعد زمني وبعد فردي  ختبار نمةةاذج Panelبيانات )

عتبار عل اس تخدا ا اكثر ا ية في الدراسات القياس ية، حيث يمكن ال خذ بعين الايج

سلوك الشركات ع  الزمن، وخصائص   شركةةة عةةلى حةةدا، اضةةافة الى ان بيةةانات 

المقةةاطع العرضةةية بتمتةةع بعةةدد اكةة  مةةن درجةةات الحريةةة، ممةةا يةةؤثر ايجابيةةالم عةةلى دقةةة 

 ا. التقد رات للنماذج المراد دراس ته

مةةع ومن أ جل احتساب نماذج نوعيةةة العوائةةد واسةة تخدا ا في اختبةةار نمةةوذج العلاقةةة 

القرار الاستثماري للتنبؤ بلعوائد المس تقبلية، فقد تم احتسةةاب نتةةاا خصةةائص نوعيةةة 

 العوائد العوائد بلشكل الآتي:

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

المشاهدات ربع الس نوية لكل  

 شركة

 مدة الدراسة لكل شركة

 2017الى الربع ال ول لعام  2009الياني لعام الربع  1-32

 2017الى الربع الياني لعام  2009الربع اليالث لعام  2-33

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

 2017الربع الرابع لعام  الى 2010الربع ال ول لعام  4-35

عداد الباحث   المصدر : من ا 

بسةةبب احتسةةاب الربةةع ال ول  2009البيانات ابتدا لم من الربع الياني لعام وقد تم على 

كس نة مقارنة، و ذا فا ن عدد المشاهدات النالاة من معاد ت انحدار احتساب نماذج 

كات فةةا ن مجمةةوع شر  10مشةةاهدات لةةكل شركةةة وبعةةتماد  4ادارة العوائةةد بلغةةت 

 مشاهدة. 40بلغ  المشاهدات الوائية المس تخدمة في القوذج الوائي

 نماذج القياس3.3 

 مقاي س نوعية العوائد المبنية على المعلومات المالية والمحاسبية1.3.3 

هناك نوعين من المقاي س المعتمدة  ختبةةار خصةةائص نوعيةةة العوائةةد، أ و ةةما: المقةةاي س 

المعلومات المحاسبية، والتي  تعتمد بلدرجة ال ساس على تحليةةل القةةواي التي تعتمد على 

لمحتوى المعلوماتي للعوائةةد وبتميةةل بةةكل مةةن نوعيةةة المسةة تحقات المالية المعلنة في تقيي ا

وائد والقدرة التنبؤية واس تقرارية العوائد، في حين بركز مقةةاي س أ خةةرى واس تمرارية الع

نوعية العوائد، مةةن خةةلال دراسةةة وتحليةةل أ دا  السةةهم في على الجانب المالي في تقيي 

 ئد الشركة.السوق المالي لتقيي المحتوى المعلوماتي لعوا
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المسةة تحقات يميةةل ا ن قيةةاس نوعيةةة  Accruals Qualityنوعية المس تحقات  -أ  

مدى التطابا بين مس تحقات رأ س المال العامةةل في عمليةةات تحقيةةا التةةدفقات 

مس تويات هذا التطةةابا يةةؤدي الى انخفةةاض نوعيةةة  النقدية، وفي حال انخفاض

(، يشةةير نمةةوذج قيةةاس Dechow & Dichev, 2002: 36المسةة تحقات )

مبةةاشرةلم مةةن نوعيةةة المسةة تحقات الى تقةةد ر خطةةأ  القيةةاس لمجمةةوع المسةة تحقات 

التدفقات النقدية، من خلال الاشارة الى البواقي المقدرة، والتي ينظر اليها عةةلى 

لنوعيةةة المسةة تحقات ونوعيةةة العوائةةد، كةةما أ ن نوعيةةة  أ نهةةا مقةةاي س عكسةة ية

(. Katsuo, 2008 : 5المس تحقات برتبط بشكل ايجةةابا بسةة تمرارية العوائةةد )

قياسالم لنوعيةةة المسةة تحقات م 2002عام  Dechow & Dichevويقدم نموذج 

 & Dechowب سةةتناد الى الانحةةرا  المعيةةاري لبةةواقي المسةة تحقات، )

Dichev, 2002: 40ا:ما ي( وك  

𝑊𝐶𝑡

𝐴𝑡
= 𝑏0 + 𝑏1 [

𝐶𝐹𝑂𝑡 − 1

𝐴𝑡
 ] + 𝑏2 [

𝐶𝐹𝑂𝑡

𝐴𝑡
 ] + 𝑏3 [

𝐶𝐹𝑂𝑡 + 1

𝐴𝑡
 ] + ɛ𝑡 … … (1) 

 حيث أ ن :

WCt  : مجموع مس تحقات رأ س المال العامةةل في السةة نةt والةةتي تم احتسةةا ا وفةةا ،

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

 tΔ STDEBT  –t Δcash  -t  ΔCL -t ΔCA  =t WC 

………..(2) 

CFO  : التةةدفقات النقديةةة التشةةغيلية للشرةةكة في السةة نةt  والسةة نةt-1  والسةة نة

t+1. 
tCA Δ : الحالية   التغير في الموجودات المتداولة في الس نةt  1والس نة السابقة-t. 
tCL Δ   :الحالية   التغير في المطلوبت المتداولة في الس نةt 1ابقة والس نة الس-t. 
tcash Δ  : الحالية   الس نةالتغير في النقد فيt  1والس نة السابقة-t. 

tSTDEBT Δ   :الحاليةةة   التغير في الديون قصيرة ال جل في السةة نةt  والسةة نة

 .t-1السابقة 
استنادالم الى فكةةرة الةةتحا في المسةة تحقات والةةتي تعكةةس وتفسرةة الصةةدمات في رأ س 

المسةة تحقات، حيةةث يةةئ قيةةاس نحرا  المعياري لبواقي المال العامل، والتركيز على الا

تبا ن المس تحقات المتبقية بس تخدام الانحرا  المعيةةاري للبةةواقي، حيةةث يةةدل ارتفةةاع 

الانحرا  المعياري على ارتفاع خطأ  التقد ر للمس تحقات وبلتةةالي انخفةةاض في نوعيةةة 

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

ن القي الافتراضية لل نموذج و دليل علمات مون اقتراب قي الممن جانب أآخر قد  ك

 > b1 < 1 , -1 > 0))         على صحة ال نموذج في الحا على نوعية المس تحقات

b2 < 0 , 0 < b3 < 1. 

ينظةةر الى الاسةة تمرارية عةةلى أ نهةةا  Earning Persistenc اس تمرارية العوائد -ب 

بلتكةةرار والاسةة تدامة عةة  عروضةةة بتمةةيز سمةةة ممةةيزة، وتشةةير الى أ ن النتةةاا الم

الفةةترات الزمنيةةة أ ي  بكةةون مؤقتةةة، وعنةةدما تتعلةةا النتةةاا بلعوائةةد فةةا ن 

 ,Leal et.allالاس تمرارية تعني قدرة العوائد على التنبةةؤ بلعوائةةد المسةة تقبلية )

2017: 210.) 
في حين يشير أآخرون الى أ ن الاسةة تمرارية و ا حةةدى الخصةةائص الةةتي تشةةكل 

(، وقةةد ذهةةب Katsuo, 2008: 2العوائةةد مةةن منظةةور ملا ةةة القيمةةة )عية نو 

أآخرون الى أ ن قيمة العوائد الحالية و نقطة انطلاق للتنبؤ بلعوائد المسةة تقبلية، 

 ( Galimberti & Cupertino, 2009 : 3وكما موضح بلمعادلة الآتية )

Et = 𝑎0 + 𝑎1 Et-1 + ɛt ……………….(3) 

 
ذ أ ن:  ا 

Et  ل البنةةود غةةير الاعتياديةةة مقسةةومالم الى اجةةمالي الموجةةودات في الدخةةل قبةة : صافي

 .tالس نة 

Et-1  صافي الدخل قبل البنود غير الاعتياديةةة مقسةةومالم الى اجةةمالي الموجةةودات في :

 .t-1الس نة 

a0  ،a1 :  .معاملات ال نموذج 

tɛ  خطأ  التقد ر في الس نة :tعليهةةا مةةنالحصةةول  ، ونيل   المعلومةةات الةةتي   يةةئ 

 أ ربح الفترة السابقة.

في معادلة الانحدار،  a1حيث يئ قياس اس تمرارية العوائد من خلال معامل التقد ر 

ذ كلما كانةةت قريبةةة مةةن الواحةةد الصةةحي  أ و أ كةة  منةةه فا نهةةا تةةؤشر اسةة تمرارية عاليةةة  ا 

قتةةة للعوائد، في حين تشير القي القريبة من الصفر الى أ ن ال ربح أ قرب أ ن بكةةون مؤ 

، ويئ اعتبار ال ربح ذات الاس تمرارية العالية )المنخفضة( ذات نوعية أ عةةلى )أ قةةل(. 

(Abeysekera & Ma, 2014:11 ) 
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يقصد بلقدرة التنبؤية على Earnings predictabilityالقدرة التنبؤية للعوائد   -ت 

الم أ نها بنية أ ساس ية يئ من خلالها قدرة العوائد على التنبؤ بنفسةةها، وتعةةد عنصرةة 

 FASBذات صع  مة في ا طار العمل المفاهيمي لمجلس معةةايير المحاسةة بة الماليةةة 

(Francis, et.all, 2004: 972 وتعد القدرة التنبؤيةةة ذات أ  يةةة بلغةةة في ،)

العديد من تطبيقات البيةةانات المحاسةةبية، فعةةلى سةةبيل الميةةال عةةادةلم ماتسةة تخدم 

تخلاإ تقةةد رات قةةي أ سةةهم أ بحةةاث وممارسةةات التقيةةي توقعةةات العوائةةد  سةة  

 حةةول الشركة من خلال اس تخدام البيانات المحاسبية لتحسين توقعةةات المحللةةين

(، وأ نةةه مةةن المحتمةةل أ ن تعكةةس Abeysekera & Ma, 2014: 13العوائةةد )

القدرة التنبؤية العالية للعوائد الانخفاض في معدل العائد المطلةةوب، ل ن أ سةةعار 

 ,Bruunمع ارتفةةاع القةةدرة التنبؤيةةة العاليةةة، )ال سهم سو  تتفاعل بقوة أ ك  

ذر التربيعي للخطأ  المقدر وزملاله اس تخدموا الج Francis(، اما 114 :2016

( لقياس القدرة التنبؤية للعوائد، وكما 1من معادلة اس تمرارية العوائد في المعادلة )

 (:Abeysekera & Ma, 2014: 12يا )

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

σ2 (ɛi, t)  :  تبا ن الخطأ  المقدر للشركةi  في الس نةt ، 

( من أ نموذج اسةة تمرارية العوائةةد، 1تم احتساب تبا ن الخطأ  من خلال المعادلة )

( مةةن 1واني يميل الانحرا  المعيةةاري للبةةواقي النالاةةة مةةن معةةادلة الانحةةدار )

نخفةةاض القةةدرة ني اتعةة   Predc,tنمةةوذج اسةة تمرارية العوائةةد، وأ ن ارتفةةاع قةةي 

 التنبؤية للعوائد وانخفاض في نوعية العوائد.

تعت  اس تقرارية العوائةةد سمةةة  Earnings Smoothnessتقرارية العوائد اس   -ث 

مرغوبة وذات منفعة للعوائد، وو مس تمدة مةةن وجهةةة نظةةر مفادهةةا أ ن المةةدرا  

يسةة تخدمون معلومةةاتهم الخاصةةة حةةول الدخةةل المسةة تقبا مةةن خةةلال تخفيةةف 

ية العوائد تقلبات المؤقتة  د  الاعلان عن عوائد مثالية، ويئ قياس اس تقرار ال 

 ,Francis, et.allكنسةة بة مةةن تقلةةب الدخةةل الى تقلةةب التةةدفقات النقديةةة )

(، ف  يختلف أآخرون على أ ن هناك تناقض ف  يتعلا بس تقرارية 972 :2004

كونهةةا تعةة  عةةن مةةدى ا فيهةة  العوائد، فمن ناحية قد ينظر على أ نها ميزة مرغةةوب  

اس تقرارية العوائد، ومن ناحية أ خرى ينظر لها على أ نها موقف انتهازي ومضلل 

(Kolozsvari & Macedo, 2016: 308 ويةةئ احتسةةاب معةةادلة ،)

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

SMOOTH I = 
𝑠𝑡𝑑.𝑛𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒,𝑖

𝑇𝐴−1
𝑠𝑡𝑑.𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤,𝑖

𝑇𝐴−1

 ……………..(5) 

ذ أ ن:  ا 

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

std. cash flow, i  الانحةةرا  المعيةةاري للتةةدفقات النقديةةة مةةن ال نشةةطة :

 .iالتشغيلية في الشركة 

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

 أ ن النتيجة التي بزيد عن الواحد الصحي  الى وجةةود التقلبةةات ( الى1دلة )تشير المعا

 أ ن التبا ن في التدفقات النقدية التشغيلية نس بة الى تقلبات الدخل، وهذا مؤشر على

كبير بين العوائد المس تقرة والعوائد غير المس تقرة، حيث يعتةة  هةةذا التبةةا ن نالاةةالم عةةن 

غةةير مناسةةب، وبلتةةالي فةةا ن القةةي الكبةةيرة  ممارسةةة اسةة تخدام المسةة تحقات بشةةكل

)الصغيرة( لة اس تقرارية العوائد تشير الى ارتفةةاع نهيةةد الدخةةل وانخفةةاض )ارتفةةاع( في 

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

يلجأ  مستثمري ال سهم الى تحليةةل البيةةانات  Value Relevanceملا ة القيمة  -ج 

لجوهرية للشركة، من أ جل التعر  على قيمةةة   شركةةة المالية للتأ كد من القيمة ا

ار أ سهمها على أ رض الواقع، ومن هنا فةةا ن مةةن أ هم ال هةةدا  وبلتالي تقيي أ سع

عةةداد التقةةار ر الماليةةة هةةو لتزويةةد المسةةتثمر ن بلمعلومةةات الملا ةةة  الرئ سةة ية في ا 

ذ ا كانةةت لتقد ر قيمة الشركة، أ ي أ ن ملا ةةة القيمةةة تهةةد  الى مةةدى تحقةةا مةةاا 

المعلومات المحاسبية ملا ة للمستثمر ن ان ن  رغبةةون في تقةةد ر قيمةةة الشرةةكة أ م 

 .(Beisland, 2009: 7خةةرى )أ نهةةم يحصةةلون عةةلى معلومةةاتهم مةةن مصةةادر أ  

و ذا فا ن ملا ة القيمةةة تشةةير الى قةةوة العلاقةةة بةةين المتغةةيرات المحاسةةبية والقيمةةة 

 مةةن خةةلال مةةن خةةلال القةةوة السةةوقية ل سةةهم الشرةةكات، ويةةئ توضةةي  ذلك

من تحليل معادلة الانحدار ومعامل اس تجابة العوائد لةةكل متغةةير  R2التفسيرية 

ا ن نتيجةةة الانحةةدار قةةد تسةة تخدم للتعبةةير عةةن خاصةةية في المعةةادلة، وبلتةةالي فةة 

 Timelinessأ خةةرى مةةن خصةةائص المعلومةةات الماليةةة وو التوقيةةت المةةلاي 

ا على التةةأ ثير لصانعي القرار قبل أ ن تفقد قدرتهواني يقصد به توفير المعلومات 
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(. ويةةئ احتسةةاب Olugbenga & Atanda, 2014: 88) في القةةرارات

 ,Manganarisيمة بس تخدام معةةادلة الانحةةدار، وكةةما يةةا )معادلة ملا ة الق 

2011: 258:) 

Reti, t = 𝑎0 + 𝑎1 
𝐸𝑃𝑆i,t

𝑃𝑖,𝑡−1
 + 𝑎2 

𝛥𝐸𝑃𝑆i,t

𝑃𝑖,𝑡−1
 + ɛ i, t …………….(6) 

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

𝑃𝑖, 𝑡  : سعر ا غلاق السهم للشركةi  في الس نةt. 

𝐸𝑃𝑆i, t :  صافي الدخةةل قبةةل البنةةود غةةير الاعتياديةةة مقسةةومالم عةةلى عةةدد ال سةةهم

 .tفي الس نة  iللشركة 
𝛥𝐸𝑃𝑆i, t  : على عةةدد  بنود غير الاعتيادية مقسومالم التغير في صافي الدخل قبل ال

 .tفي الس نة  iال سهم للشركة 
𝑎2، 𝑎1  :معاملات ال نموذج 

ti,  ɛ: )البواقي )خطأ  التقد ر 
 نماذج قياس القرار الاستثماري الرأ سمالي  2.3.3   

للشرةةكات عينةةة الدراسةةة، وتم اعتمدت الدراسة في تقد ر القرار الاستثماري الرأ سمالي 

ل الرواتةةب والاجةةور الخاصةةة ن القةةرار الاسةةتثماري الرأ سةةمالي مةةن خةةلاالتعبةةير عةة 

 (Li, 2011: 7بلعاملين ب عتماد على المعادلة الآتية: )

(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 أ ن:
i,tNEMP  : خلال الس نة الحالية. يميل اجمالي مبلغ الرواتب وال جور 
1−i,tTA  :.القيمة الدفترية  جمالي الموجودات في الس نة السابقة 

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

 L,iTβ , L,iT α :.معلمات معادلة الانحدار 
L,ie   :.الخطأ  العشوائي 
خلال الاعتماد على الاستثمارات كما تم الاعتماد على القرار الاستثماري الرأ سمالي من  

 (Li, 2011: 7مع الانفاق الرأ سمالي, ما موضح بلمعادلة أ دناه: )المالية جنبالم الى جنب 

(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 أ ن:
i,tCAPX   :لال الس نة المالية.الرأ سمالية خ مقدار النفقات 

i,tRND   :.مقدار الاستثمارات المالية خلال الس نة المالية 
شركةةة  2000)بواقةةع  شركة 83848التي أ جريت على أ كثر من  Liمن خلال دراسة 

ذا كانت استثمارات الشركة القا ة ، قدمت دليلالم لاريبيالم واضحالم لكل س نة(  ختبار ما ا 

ذات جدوى لتقديم معلومات كامةةع حةةول عوائةةد الشرةةكة، حيةةث  على نوعية العوائد

راسة في قياس نوعية العوائد على اختبةةار القةةرارات المتعلقةةة ب سةةتثمارات اعتمدت الد

تثمارية والةةتي يتخةةذها الرأ سمالية واستثمارات العمالة، مؤكدةلم على ان هذه القرارات الاس

تثمارية، واعتمةةدت الدراسةةة في قيةةاس المةةدرا  في الشرةةكة و مةةن أ هم القةةرارات الاسةة 

ار اسةة تخدمت فيهةةا عةةدد العةةاملين والمبةةالغ الرأ سةةمالية نوعية العوائد عةةلى معةةادلة انحةةد

ونفقات البحةةث والتطةةو ر عةةلى التغةةير في العوائةةد المعلنةةة، حيةةث أ ن ميةةل معةةاد ت 

سرةة حساسةة ية الاسةةتثمارالى التجديةةد في العوائةةد المعلنةةة وتقةة س كةةذلك الانحةةدار تف 

لمتوقعة والتي تنعكس في لمحتوى المعلوماتي لهذه العوائد من التنبؤ بلربحية المس تقبلية اا

 (.Li, 2011: 2-3القرارات الاستثمارية للشركة )

مةةن معةةادلة الانحةةدار ال ولى واليانيةةة معلمةةتي   C,iTβو   L,iTβ نيةةل المعلةةمات

اليةةة المبلةةغ عوةةا، وسةة ئ اس تجابة لمس توى استثمارات الشركة بلنسةة بة الى العوائةةد الح

خةةلال مةةدة الدراسةةة مةةن  خلال تطبيا المعةةادلتين السةةابقتينتقد رها لكل شركة من 

 خلال المعادلتين السابقتين.

رية تةةئ مةةن خةةلال عائةةد المشرةةوع ومخةةاطره، ا ن عمليةةة الاسةةتثمار في أ ي أ داة اسةةتثما

هةةذا الاسةةتثمار ومضمون ذلك أ ن  كون العائد أ ك  من كلفةةة رأ س المةةال لةة  يحقةةا 

ربحالم، من هذا المنطلا فا ن قياس الخطر اني  رافا القرار الاستثماري يشةةكل أ  يةةة 

سةةه مةةن (، وهةةذا يمكةةن قيا279: 2018في عمليةةة اتخةةاذ القةةرار المةةالي )الجميةةل،  كبيرة

 Capital Assets Pricing Model  خةةلال أ نمةةوذج تسةةعير الموجةةود الرأ سةةمالي

( βetaمةةن أ جةةل اسةة تخدام معلمةةة ب تةةا ) CAPM واني يطلةةا عليةةه اختصةةارالم 

المحتس بة من ال نموذج لقيةةاس الخطةةر النظةةاع المحتسةةب، واني يمكةةن احتسةةابه مةةن 

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

 حيث أ ن:

i,tR : ( العائد المتوقع لسهم الشركةiفي ا )( لس نةt.) 
tRf ,  :.عائد السهم الخالي من ا اطرة 

β   :.معامل ب تا ويميل الخطر المنتظم للورقة المالية 

 m,t R   :.عائد السوق 
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 أ نموذج أ ثر القرار الاستثماري المبني على نوعية العوائد في العوائد المس تقبلية 3.3.3

+ i,t EQ  2𝛽+1 -t/TAi,t Earn  1𝛽+  0𝛽= 1 -t/TAi,t+1 Earn 

 )1-tTA/i,t (Earn i,t × EQ  3𝛽 𝛽+4i,tControl  𝛽+5 

Attributes 𝛽+i,t 6Control  )1-tTA/i,t (Earn i,t ×  𝛽+7 

Attributes 1-tTA/i,t (Earn i,t×  (…………..….(10) i,tɛ+ 

 حيث أ ن :

1-tTA/i,t+1 Earn   : عوائةةد السةة نة القادمةةة الى اجةةمالي الموجةةودات للسةة نة

 .iللشركة السابقة 
1-tTA/i,t Earn   : عوائد الس نة الحالية الى اجةةمالي الموجةةودات للسةة نة السةةابقة

 .iللشركة 
i,tEQ   : يميل القرار الاستثماري المبني على نوعيةةة العوائةةد للشرةةكةi  في السةة نةt ،

والمتمةةيع بةةكل مةةن معلمةةة معةةادلة الانحةةدار الخاصةةة بلقةةرار الاسةةتثماري في الرواتةةب 

 الانحدار في الانفاق الرأ سمالي والاستثمارات الماليةةةومعلمة معادلة  (،Lβ) وال جور
(Cβ .) 

i,tControl   :   نيل مجموعة من متغيرات الس يطرة الداخع في ال نموذج، والتي بتميل

 BR) بكل من ميل معامل الانحدار لعوائد ال سهم عةةلى التغةةير في العوائةةد المعلنةةة

I,t) ومعامل ب تا ، (i,tβ.) 
i,tAttributes   : نمةةاذج نوعيةةة العوائةةد ممةةيعلم )نوعيةةة المسةة تحقات، اسةة تمرارية

 العوائد، القدرة التنبؤية، اس تقرارية العوائد، ملا ة القيمة(.
دخال بعض المتغيرات الضابطة الى المعادلة وو   من ميةةل 11وتوضح المعادلة ) ( ب 

ومعامةةل ب تةةا  (BR) المعلنةةةائةةد العو معامل الانحدار لعوائد ال سةةهم عةةلى التغةةير في 

ذا  (،Beta) اني يميل الخطر النظاع اني يواجه الشرةةكة في السةةوق لبيةةان مةةا ا 

كانت المعلومات الواردة في العوائد المس تقبلية تنعكس بأ سعار ال سهم وبقيةةاس الخطةةر 

( الى أ ن المعلومات Li, 2011 : 3بينت دراسة ). وقد  النظاع في السوق المالي أ م  

ات الاستثمارية للشركة تختلةةف عةةن المعلومةةات الةةتي تعكسةةها أ سةةعار الواردة في القرار 

ال سهم أ و التي يئ احتسا ا بنا لم على المؤشرات المالية للشركة أ و مؤشرات السةةوق، 

وبلتالي فا ن القدرة التنبؤية لنوعية العوائد مةةن خةةلال القةةرار الاسةةتثماري المبةةني عةةلى 

وعية العوائد يبقا ذو جدوى اقتصادية حةةب بعةةد ادخةةال متغةةيرات السةة يطرة والةةتي ن

بتميل بة خصائص نوعية العوائد أ و ميل معامل انحدار عوائد ال سهم الى التغةةيرات في 

العوائةةد الحاليةةة، نظةةرالم الى وجةةود معلومةةات جوهريةةة في قةةرارات الاسةةتثمار الخاصةةة 

درج في المقةةاي س ال خةةرى لنوعيةةة العوائةةد بلشرةةكات حةةول نوعيةةة العوائةةد وو تنةة 

 المس تخدمة بشكل كبير في ال دبيات المالية والمحاسبية.

 ويةةئ احتسةةاب ميةةل معامةةل الانحةةدار لعوائةةد ال سةةهم في التغةةير في العوائةةد المعلنةةة
(BR)  مقسومالم عةةلى القيمةةة الدفتريةةة للموجةةودات للسةة نة السةةابقة، وتحتسةةب وفةةا

 لبس يط الموضح أ دناه:معادلة الانحدار الخطي ا

 i,t ɛ+ i,t EPS  1𝛽+  0𝛽= 1 -t/TAi,tΔRet 

……………….(11) 

ذ أ ن:  ا 
1-tTA/i,tRet Δ  التغير في العوائد المعلنة الى اجمالي موجودات الس نة السةةابقة :

 .tفي الس نة 

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

𝛽1  :على التغير في العوائد المعلنةةة للشرةةكة  ميل معامل الانحدار لعوائد ال سهمi  في

 .tالس نة 

 اختبار الفرضية ومناقشة النتاا4.3.3 

( 3يبةةين الجةةدول )نتةةاا قيةةاس نوعيةةة العوائةةد وتوصةةيف متغةةيرات الدراسةةة  . أ  

بمقةةاي س القةةرار التوصيف المالي للمتغيرات المعتمدة في نماذج الاختبار، والمتمةةيع 

ية العوائد، و هر متوسط القرار الاسةةتثماري المبةةني الاستثماري المبني على نوع 

 (Lβ) على نوعية العوائد والمع  عنه بميل معامل الانحدار للرواتب والاجور

( 2017-2009للمةةدة ) (Cβ)والانفةةاق الرأ سةةمالي والاسةةتثمارات الماليةةة    

( 0.005( و )0.021لتوالي، ووس يط )( على ا0.023(  و )0.162بمتوسط )

الي، مةةايعني أ ن هةةذه الاسةةتثمارات تةةؤثر وبشةةكل ايجةةابا في العوائةةد عةةلى التةةو 

المعلنة، وقةةد  هةةرت هةةذه النتيجةةة بلةةرع مةةن وجةةود علاقةةة سةةلبية في بعةةض 

ذ قةةد تظهةةر العلاقةةة  الس نوات لدى بعض الشرةةكات وهةةذه النتيجةةة طبيعيةةة، ا 

ائةةد واتةةب والاجةةور والنفقةةات الرأ سةةمالية مةةع العو السلبية بين الاستثمار في الر 

ذ أ ن الاسةةتثمار يميةةل الةةتخا عةةن ال مةةوال في  المعلنةةة بسةةبب عامةةل الوقةةت، ا 

الوقةةت الحةةاضر مقابةةل الحصةةول عةةلى منةةافع في المسةة تقبل، وهةةذه العوائةةد قةةد 

 تتطلب بعض الوقت من أ جل الحصول عليها .

واني  (RSQLال ولى، فا ن ) ا ن طبيعة العلاقة التي  هرت في نتيجة النقطة . ب 

مةةن معةةادلة الانحةةدار الخطةةي البسةة يط للقةةرار  Adj. R2 ديد يميل معامل الت 
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والتي  هرت بنس بة  ( Lβ) الاستثماري للرواتب والاجور في العوائد المعلنة

( للاسةةتثمار في RSQC%(،  هرت بنس بة أ ك  من معامل الت ديد )24.5)

%( اسةةتنادالم الى 15.2واني بلةةغ متوسةةطه )  ( Cβ) النفقةةات الرأ سةةمالية

وهةةذا يةةؤشر الى أ ن نسةة بة ،   Cβو   Lβ لمقطعةةي للمعةةاملاتالتوزيةةع ا

%( من التغير في العوائد يفسره التغيرات في الرواتب والاجةةور 15.2-24.5)

 (.0.000والنفقات الرأ سمالية عند مس توى معنوية )

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

ناعية عينة الدراسة والمدرجة في سوق العراق لل وراق المالية للمدة  للشركات الص 

2009-2017 

 الاحصا ات 

 القرار الاستثماري
 أ دنى قيمة أ على قيمة الوس يط المتوسط

الانحرا   

 المعياري 

عدد 

 المشاهدات

)BL ( 40 0.729 0.785- 2.138 0.021 0.162 الرواتب والاجور 

)BC ( 40 0.741 1.709- 2.057 0.005 0.023 النفقات الرأ سمالية 

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 

 ال لكترونية. المصدر: من اعداد الباحث ب عتماد على مخرجات الحاس بة 

 
ثر في العوائد المس تقبلية  التوصيف الاحصائي للمتغيرات المعتمدة في بنا  أ نموذج ال   ( 4الجدول )

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

 متغيرات الس يطرة

 الاحصا ات 
 أ دنى قيمة أ على قيمة الوس يط المتوسط

الانحرا   

 المعياري 

عدد 

 المشاهدات

 40 0.437 0.638- 1.688 0.229 0.286 ب تا 

نحدار ا ميل معامل 

 عوائد ال سهم 
0.175 0.134 2.317 -1.25 0.809 40 

 المصدر: من اعداد الباحث ب عتماد على مخرجات الحاس بة ال لكترونية. 

( وفا ما أ  هره معامةةل 4)ارتفاع الخطر النظاع للشركات المبحوثة في الجدول  . ت 

(، في حةةةين كان الوسةةةط الحسةةةابا 0.63-و  1.68ب تةةةا واني بةةةراوح بةةةين )

( عةةةلى التةةةوالي، في حةةةين كان 0.22( و )0.28سةةة يط لهةةةذا المعامةةةل )والو 

(، مايدل على أ ن اس تجابة عوائد ال سةةهم للشرةةكات 0.43الانحرا  المعياري )

ميةةل معامةةل الانحةةدار  ضةةعيفة  سةة تجابة عائةةد محفظةةة السةةوق، ونلك  هةةر

لى أ ن ( بقيمة منخفضة، مايدل عBRلعوائد ال سهم في التغير في العوائد المعلنة )

عوائد الشرةةكات ذات اسةة تجابة منخفضةةة لعوائةةد ال سةةهم اني  هةةر بمتوسةةط 

 (.0.8( وبنحرا  معياري قدره )0.13( ووس يط )0.175)

المتميع بكل مةةن الوسةةط الحسةةابا والوسةة يط ( المقاي س الاحصائية 5يظهر الجدول )

وعيةةة العوائةةد. والانحرا  المعياري وأ على وأ دنى قيمة للمشاهدات المحتس بة في نماذج ن

حيث تبين أ ن التقارب بين الوسط الحسابا والوس يط ل نموذج نوعية المس تحقات بلغ 

ن التوزيةةع ( على التوالي دليلالم عةةلى أ ن توزيةةع البيةةانات يقةةترب مةة 0.16( و )0.206)

الطبيعي، مما يشير الى نوعيةةة مسةة تحقات عاليةةة، في حةةين انخفةةض الوسةةط الحسةةابا 

( 0.059ل نموذج اسةة تمرارية العوائةةد عةةن الواحةةد الصةةحي  )والوس يط لمعامل التقد ر 

( واني يةةؤشر ارتفةةاع تشةةتت 0.239( عةةلى التةةوالي، وبنحةةرا  معيةةاري )0.069)

 فهةةذا يةةدة قةةوة النتةةاا الةةتي توصةةلت اليهةةا البيانات حةةول وسةةطها الحسةةابا وبلتةةالي

 طبيعتهةةا أ ي الدراسة في أ ن العوائد أ قرب ل ن بكون مؤقتة وغير متكررة الحةةدوث في

أ نها غةةير اعتياديةةة. وقةةد  هةةر المتوسةةط الحسةةابا والوسةة يط ل نمةةوذج القةةدرة التنبؤيةةة 

عيةةاري ( عةةلى التةةوالي وبنحةةرا  م 0.107( )0.20)الانحةةرا  المعيةةاري للبةةواقي( )

( بأ نها ذات نسب منخفضة وبلتالي ارتفاع القدرة التنبؤيةةة للعوائةةد، في حةةين 0.268)

( ل نمةةوذج ملا ةةة القيمةةة بةةين Adj.R2ية لمعامةةل الت ديةةد )براوحةةت القةةوة التفسةةير 

( وهذه النس بة منخفضةةة الى حةةد مةةا، وبلتةةالي 0.35( وبمتوسط )0.723-0.0116)

اسبية في تفسير التبا ن عوائد ال سهم. وقد بلغت نس بة انخفاض ملا ة قيمة العوائد المح

( وو نسةة بة 1.912)( وبمتوسةةط قةةدره 0.072-14.64اسةة تقرارية العوائةةد مةةا بةةين )

 مرتفعة مما يشير الى وجود عملية نهيد للعوائد للشركات عينة الدراسة.

لعوائد للشركات  التوصيف الاحصائي للمتغيرات المعتمدة في تقد ر نماذج نوعية ا  ( 5الجدول )

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

 الاحصا ات 

 وعية العوائد ن
 أ دنى قيمة أ على قيمة الوس يط المتوسط

الانحرا   

 المعياري 

عدد 

 المشاهدات

 40 0.15 0.05 0.53 0.16 0.206 نوعية المس تحقات

 40 0.239 0.337- 0.384 0.069 0.059 اس تمرارية العوائد 

 40 0.268 0.02 0.99 0.107 0.20 القدرة التنبؤية 

 40 0.244 0.0116 0.723 0.406 0.35 ملا ة القيمة 

 40 3.631 0.072 14.64 0.541 1.912 اس تقرارية العوائد 

 ال لكترونية.المصدر: من اعداد الباحث ب عتماد على مخرجات الحاس بة 
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دخال القرار الاستثماري مع نماذج نوعية العوائد 5.3.3   ال ثر في العوائد المس تقبلية ب 

ثةة 6يوضح الجدول ) دخةةال المتغةةيرات ( ال نموذج ال ساس لل  ر في العوائةةد المسةة تقبلية ب 

الاسةةتثماري التفسيرية والمتميع بعوائد الس نة الحالية، كةةما سةة ئ اضةةافة معلةةمات القةةرار 

وفي  (Cβ) الرأ سمالي المبني على العوائد في الموجودات اليابتةةة والاسةةتثمارات الماليةةة

 ، وكما يا:2017-2009وللمدة ( Lβ) الرواتب وال جور

( في المعةةادلة ال ولى بةةأ ن ميةةل معامةةل التقةةد ر لعوائةةد السةة نة 6الجةةدول ) يبين •

في عوائةةد السةة نة القادمةةة  الحاليةةة )المتغةةير المسةة تقل( ذات أ ثةةر  ةةم احصةةائيالم 

( عنةةد مسةة توى معنويةةة 1.41)المتغير المعتمد(، وقد بلغ ميةةل معامةةل التقةةد ر )

زيادة عوائةةد  % وبشارة موجبة متوقعةةة، حيةةث أ نهةةا تةةدل عةةلى أ ن1أ قل من 

الس نة الحالية بمقدار وحدة واحدة يقابلها زيادة في عوائد الس نة القادمةةة بمقةةدار 

مانية التنبةةؤ بلعوائةةد المسةة تقبلية بسةة تخدام وحدة، الامر اني ي 1.41 عني ب 

عوائد الس نة الحالية أ ي أ نها يمكن أ ن بكون ذات نمةةط أ قةةرب الى الاسةة تمرارية 

ير اعتياديةةة، وقةةد تبةةين معنويةةة ال نمةةوذج المقةةدر مةةن بد لم من كونها مؤقتة أ و غةة 

وو قيمةةة جوهريةةة عنةةد  1404.8المحتس بة والبالغة قيمتها  Fخلال معنوية قيمة 

%، 1الاحتمالية البالغة قيمتها أ قل من  Pأ ي مس توى من خلال ما فسرته قيمة 

يمةةة مما يدل على معنوية ال نمةةوذج المقةةدر مةةن الناحيةةة الاحصةةائية، كةةما بينةةت ق 

Adj.R2 وائةةد أ ن نسةة بة التغةةير في العوائةةد الحاليةةة تفسرةة التغيةةيرات في الع

 %. 97.4المس تقبلية بنس بة 

( ال ثةةر في العوائةةد المسةة تقبلية في المعةةادلة اليانيةةة بعةةد أ ن تم 6ويظهر الجدول ) •

دخال معلمة القرار الاستثماري المبني على نوعة العوائةةد في النفقةةات الرأ سةةمالية  ا 
(Cβ) ،وكةةذلك القةةرار الاسةةتثماري مةةرة (Cβ)  مضرةةوبلم في عوائةةد السةة نة

المحتسةة بة  Fأ خرى، وقد تبين ملا ة ال نمةةوذج احصةةائيالم بةةد لة قيمةةة الحالية مرةلم 

%، كةةما أ ن القةةوة 1وعند مس توى معنوية أ قةةل مةةن  736.4والتي بلغت قيمتها 

دخةةال القةةرار الاسةةتثماري في ا لموجةةودات التفسةةيرية لل نمةةوذج أ شرت بزايةةدالم ب 

 ال ولى، حيةةث أ شر % مقارنة بلمعةةادلة98.3اليابتة والاستثمارات المالية وبقيمة 

%(، وقةةد بلغةةت قيمةةة ميةةل معامةةل التقةةد ر للقةةرار 0.9الارتفةةاع بمقةةدار )

% وبشةةارة سةةالبة 1( وعند مسةة توى معنويةةة أ قةةل مةةن 0.084-الاستثماري )

لموجودات اليابتةةة للفةةترة الحاليةةة متوقعة، والتي تظهر بأ نه كلما زاد الاستثمار في ا

وائةةد الشرةةكة للسةة نة القادمةةة بقيمةةة بمقةةدار وحةةدة واحةةدة أ دى الى انخفةةاض ع

، وهذا أ مر طبيعي، تةةدل عةةلى أ ن الاسةةتثمار في الوقةةت الحةةالي يعةةني  0.084

التخا عن ال موال في الفترة الحالية  د  الحصول على عوائد مسةة تقبلية يمتةةد 

كما أ ن ميل معامل التقد ر للقرار الاستثماري مضروبلم  عمرها الى عدة س نوات،

وبقيمةةة موجبةةة متوقعةةة، أ ي أ ن  1.66الحاليةةة  هةةر بقيمةةة  في عوائةةد السةة نة

الاسةةةتثمار الرأ سةةةمالي مضرةةةوبلم في العوائةةةد الحاليةةةة يسةةةهم في زيادة العوائةةةد 

دخال القرار الاستثماري أ دى الى زيادة قيمة معلمةةة ال عوائةةد المس تقبلية. كما أ ن ا 

ية الاستثمار واني يدل على أ    1.43الى  1.41الحالية التي ارتفعت قيمتها من 

الرأ سمالي المبني على العوائد في تفسير العوائةةد المسةة تقبلية بشةةكل مبةةاشر وغةةير 

 مباشر.

 ال ثر في العوائد المس تقبلية قبل ادخال نماذج نوعية العوائد    ( 6الجدول ) 

  ***P<0.01                        **P<0.05                         *P<0.10 
عداد الباحث ب عتماد على مخرجات برنامد   . Eviews 10 المصدر : من ا 

دخةةال القةةرار  ( في المعادلة6يبين الجدول ) • اليالية، أ ثر المتغيرات التفسيرية بعد ا 

الاستثماري في الرواتب وال جور الى ال نموذج ال سةةاس في لعوائةةد المسةة تقبلية، 

( عنةةد مسةة توى معنويةةة أ قةةل مةةن 0.033-حيث بلغ ميل معامةةل التقةةد ر له )

ر في الرواتةةب وال جةةور %، وبشةةارة سةةالبة متوقعةةة تةةدل عةةلى أ ن الاسةةتثما1

( 0.033وحدة واحدة يؤدي الى انخفاض عوائد الس نة القادمةةة بمقةةدار ) بمقدار

وحدة، وهذا أ مر طبيعي، فعلى المدى الطويل تشكل انتاجية الشركات المحةةدد 

الرئ سي لقو الدخل، حيث بزيد ماسب الانتاجية الدخل الحقيقي في الشرةةكة 

 المتغير المعتمد

 

 

 

 ات المس تقعالمتغير 

 (3المعادلة ) (2المعادلة ) (1المعادلة )

الس نة القادمة الى  عوائد 

 موجودات الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى  

 موجودات الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى  

 موجودات الس نة السابقة

 (BLالرواتب وال جور ) (BCالنفقات الرأ سمالية )

Coef.est t-stat Coef.est t-stat Coef.est t-stat 

 ***)37.75( 1.597 ***)46.52( 1.43 ***)37.48( 1.41  الحاليةعوائد الس نة 

 ***)4.08-( 0.033- ***)4.004-( 0.084-   القرار الاستثماري

عوائد   × القرار الاستثماري

 الس نة الحالية

  1.665 )2.529(** 0.513 )4.082(*** 

2R 0.9743 0.984 0.988 
2Adj. R 0.974 0.983 0.987 

F 1404.8 *** 736.4 *** 964.2 *** 

D-W stat 1.68 1.67 2.03 
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ر جز  منه أ يضالم لرواتب وال جور كما قد يستثمواني يمكن توزيع جز  منه في ا

 β) في التعلي والمهارات، في حين  هر ميل معامل التقد ر للقرار الاستثماري

L)  مضرةةوبلم في عوائةةد السةة نة الحاليةةة بشةةارة موجبةةة ومتوقعةةة، أ ي أ ن زيادة

الاستثمار في الرواتب والاجور مضروبلم في الحالية بمقدار وحدة واحةةدة يةةؤدي 

وحةةدة، وقةةد  هةةر معنويةةة  0.513بمقةةدار   زيادة عوائةةد السةة نة القادمةةةالى

%، كما 1المحسوبة وعند مس توى معنوية أ قل من  Fال نموذج المقدر بد لة قيمة 

أ ن القوة التفسيرية لل نموذج ارتفعت مقارنة بلمعادلة ال ولى )قبل ادخةةال القةةرار 

%، وكةةذلك 1.3ا % أ ي بةةزيادة قةةدره98.7% الى 97.4الاسةةتثماري( مةةن 

دينةةار،  1.597الى  1.41يل معامل التقد ر للعوائد الحاليةةة مةةن ارتفعت قيمة م

دارة الشرةةكة في التنبةةؤ بلعوائةةد  مما يدل على أ  ية الاستثمارات التي تقةةوم  ةةا ا 

المس تقبلية بشكل مباشر وغير مباشر. وكذلك يبين الجدول أ ن ال نموذج المقةةدر 

تبةةار دربةةن واتسةةون ط اناتي، من خةةلال ماب نةةه اخ  يعاني من مشكلة الارتبا

D.W  ( عةةلى التةةوالي، 2.03( و)1.67و) (1.68)لجميع المعةةاد ت واني بلةةغ

مما يةةدل عةةلى عةةدم وجةةود مشةةكلة الارتبةةاط اناتي بةةين  2وو قيمة قريبة من 

 المتغيرات.

دخةةال القةةرار الاسةةتثماري 7يظهر الجدول ) • ( ال ثر في العوائد المسةة تقبلية بعةةد ا 

تغةةيرات نوعيةةة العوائةةد بشةةكل منفةةرد الى ال نمةةوذج، المبةةني عةةلى العوائةةد مةةع م

المحسةةوبة  F( بأ ن جميع الةةنماذج ملا ةةة احصةةائيالم بةةد لة قيمةةة 7ويؤشر الجدول )

المرتبة اليالية بعد الفارزة، كما أ ن  والتي بلغت معنو تها الاحصائية صفرالم الى حد

دخال نوعيةة Adj.R2القوة التفسيرية لل نموذج ) ة المسةة تحقات ( أ شرت بزايدالم ب 

%(، مقارنةةةلم 98.67%( وملا ة القيمةةة )99.17%( والقدرة التنبؤية )99.21)

دخال نوعية العوائةةد الى ال نمةةوذج والةةتي بلغةةت  بلقوة التفسيرية لل نموذج قبل ا 

(، وبةةذلك فةةا ن ماتضةةيفه نوعيةةة العوائةةد 6%( كةةما ب وةةا الجةةدول )98.3)قيمتها 

وملا ة القيمة( من قوة تفسيرية الى الةةنماذج  )نوعية المس تحقات والقدرة التنبؤية

%(، كةةما أ شر الجةةدول زيادة في القةةوة التفسةةيرية 0.91-0.37يةةتراوح بةةين )

%( مقارنةةة 98.5د )%( واسةة تقرارية العوائةة 98.61لقوذجي اس تمرارية العوائد )

%(، ا   أ ن هةةذه الةةزيادة 98.3بلقةةوة التفسةةيرية قبةةل ادخةةال نوعيةةة العوائةةد )

دخةةال متغةةير ب تةةا ) تعود الى ( اني Beta أ دخال نوعية العوائد بل يعود الى ا 

يؤشر أ  يةةة في تقيةةي العوائةةد جنبةةالم الى جنةةب القةةرار ا سسةةتثماري الرأ سةةمالي في 

 والعوائد الحالية. ( Cβ) النفقات الرأ سمالية

( بأ ن ال ثر ال ك  لنوعية العوائد في العوائةةد المتوقعةةة يعةةود الى 7أ شر الجدول ) •

عنةةد  0.216، ويليهةةا نوعيةةة المسةة تحقات 0.244القةةدرة التنبؤيةةة بمعامةةل ميةةل 

عنةةد مسةة توى  0.068%، ثم تليهةةا ملا ةةة القيمةةة 1مس توى معنويةةة أ قةةل مةةن 

تهةةا موجبةةة % والةةتي  هةةرت اشةةارة   معلمةةة مةةن معلما5معنويةةة أ قةةل مةةن 

وبلتوافةةا مةةع الاشةةارة المتوقعةةة لةةكل موةةا، في حةةين  هةةرت معنويةةة معلمةةة 

% وبشارة سالبة غير متوقعة، كةةما 10اس تمرارية العوائد عند مس توى أ قل من 

المحتسةةة بة عنةةد أ ي مةةةن  t  تظهةةر معنويةةة اسةةة تقرارية العوائةةد بةةةد لة قيمةةة 

ع النتةةاا الةةتي %( وهةةذا يتطةةابا مةة 10%، 5% ، 1المسةة تويات الةةيلاث )

لى أ ن توصةةلت اليهةةا الدراسةةة في تقيةةي نمةةاذج نوعيةةة العوائةةد والةةتي أ كةةدت ا

اس تمرارية العوائد في الشركات الصناعية عينة الدراسة كانةةت أ قةةرب ل ن بكةةون 

مؤقتة بد لم من أ ن بكون دا ة، كما أ ن عوائةةد الشرةةكات المبحوثةةة   بكةةن ذات 

تماد عليهما في تقيي أ دا   شركةةة أ و الاعةةتماد اس تقرارية عالية، نلك  يمكن الاع

 بلية.عليها في التنبؤ بلربحية المس تق 

دخةةال نوعيةةة العوائةةد الى ال نمةةوذج   تظهةةر 7ويظهةةر الجةةدول ) • ( بعةةد أ ن تم ا 

لةةكل مةةن  (Cβ) معنوية العلاقة بين القرار الاستثماري في النفقات الرأ سةةمالية

المحتسةة بة وعنةةد المسةة تويات  tنوعية المسةة تحقات والقةةدرة التنبؤيةةة بةةد لة قيمةةة 

الضةةابطة، ويةةأ تي عةةدم  %، فضةةلالم عةةن المتغةةيرات10% و 5% و 1الةةيلاث 

معنوية القرار الاستثماري الرأ سمالي في تفسير العوائد المس تقبلية الى قوة القةةدرة 

وائةةد المتوقعةةة، في حةةين كانةةت قيمةةة التنبؤية مع نوعية المس تحقات في تفسير الع

ميل معامل ب تا معنويالم لكل مةةن اسةة تمرارية العوائةةد واسةة تقرار تها وملا ةةة لقيمةةة 

ات أ ثر  م في تفسةةير العوائةةد المسةة تقبلية المتوقعةةة. وكةةذلك يبةةين واني يعد ذ

الجدول أ ن ال نموذج المقةةدر  يعةةاني مةةن مشةةكلة الارتبةةاط اناتي، مةةن خةةلال 

لجميةةع المعةةاد ت حيةةث كانةةت قةةي جميةةع  D.Wبةةار دربةةن واتسةةون ماب نةةه اخت 

بةةين مما يدل عةةلى عةةدم وجةةود مشةةكلة الارتبةةاط اناتي  2المعاد ت قريبة من 

 المتغيرات.
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دخةةال القةةرار الاسةةتثماري ( ال ثر في العوائةةد 8يظهر الجدول ) • المسةة تقبلية بعةةد ا 

مةةع متغةةيرات نوعيةةة العوائةةد وبشةةكل  ( Lβ) الرأ سةةمالي في الرواتةةب وال جةةور

منفرد الى النماذج الخمسةةة، ويةةؤشر الجةةدول بةةأ ن جميةةع الةةنماذج ملا ةةة احصةةائيالم 

المحسوبة والتي بلغةةت معنو تهةةا الاحصةةائية صةةفرالم الى حةةد المرتبةةة  F لة قيمة بد

( أ شرت بزايةةدالم Adj.R2ية بعد الفارزة، كما أ ن القوة التفسةةيرية لل نمةةوذج )اليال 

دخال نماذج نوعية العوائد لكل من نوعية المس تحقات مضروبلم في عوائد الفترة  ب 

%(، 99.2%( ولملا ةةة القيمةةة )99.21%( وللقةةدرة التنبؤيةةة )99.4الحاليةةة )

ة الى الةةنماذج يةةتراوح بةةين وبذلك فا ن ماتضيفه هذه المتغةةيرات مةةن قةةوة تفسةةيري

%( مقارنةةةلم بلقةةوة التفسةةيرية لل نمةةوذج قبةةل ادخةةال نوعيةةة العوائةةد 0.4-0.7)

(، في حةةين انخفضةةت القةةوة 6%( كةةما ب وةةا الجةةدول )98.8والبالغةةة قيمتهةةا )

دخال   من اس تمرارية العوائد )(  Adj.R2التفسيرية ) %( واسقرارية 98.79ب 

 %(.98.64العوائد )

( أ ن متوسةةط ال ثةةر الاكةة  لنوعيةةة العوائةةد يعةةود الى القةةدرة 8ل )أ شر الجةةدو  •

وبشةةارة موجبةةة  0.125ثم يليها ملا ةةة القيمةةة وبقيمةةة  0.29التنبؤية وبميل قدره 

زيادة العوائد المس تقبلية بمقةةدار  متوقعة والتي تعني أ ن زيادة نوعية العوائد تعني

المحتسةة بة  tحقات بةةد لة قيمةةة معلمتيهما، في حين   تظهةةر معنويةةة نوعيةةة المسةة ت 

%، ا   أ ن نوعيةةةةة 10% و5% و1وعنةةةةد أ ي مةةةةن المسةةةة تويات الةةةةيلاث 

% 1المس تحقات مضروبةلم في العوائد الحالية  هرت بمس توى معنويةةة أ قةةل مةةن 

وية اسةة تمرارية العوائةةد بشةةارة سةةالبة غةةير ، كما  هرت معن 1.979وبمعامل ميل 

 المحتس بة. tعوائد بد لة قيمة متوقعة فضلا عن عدم معنوية اس تقرارية ال

دخال نوعية المس تحقات انخفةةض ميةةل معامةةل التقةةد ر 8يظهر الجدول ) • ( أ نه ب 

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

دخةةال اسةة تقرارية حين ارتفعت ق  يمةةة ميةةل معامةةل التقةةد ر للقةةرار الاسةةتثماري ب 

-( ولقيمة الملا ة )0.034-فيها ميل القرار الاستثماري الى )العوائد والتي وصل 

دخةةال نوعيةةة العوائةةد والبالغةةة 0.051 ( مقارنة بقمية ميل معامل التقةةد ر قبةةل ا 

معنويةةةة القةةةرار (، كةةةما   تظهةةةر 0.033-)  (6قيمتهةةةا كةةةما يوضحهةةةا الجةةةدول )

ن عةةدم معنويةةة المحتسةة بة، فضةةلالم عةة  tالاستثماري في القدرة التنبؤية بد لة قيمة 

 أ ي من المتغيرات الضابطة للنماذج الخمسة في تفسير العوائد المس تقبلية.

( بأ ن ال نموذج 8وف  يتعلا بمشكلة الارتباط اناتي بين المتغيرات، فقد بين الجدول )

مةةن مشةةكلة الارتبةةاط اناتي، مةةن خةةلال ماب نةةه اختبةةار دربةةن  المقدر كةةكل  يعةةاني

ممةةا يةةدل  2اد ت حيث كانت قي جميع المعاد ت قريبة من لجميع المع D.Wواتسون 

 على عدم وجود مشكلة الارتباط اناتي بين المتغيرات. 

 أ ثر لخصائص نوعيةةة العوائةةد في التنبةةؤو ذا يمكن قبول الفرضية التي تؤكد الى وجود 

ة بةةين بلعوائد المس تقبلية، كما أ ن العوائد تعد ذات نوعية عالية بسةةبب معنويةةة العلاقةة 

دخال نماذج نوعية العوائد .  القرار الاستثماري الرأ سمالي مع العوائد المس تقبلية ب 

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

 

 المتغير المعتمد

 

 المتغيرات المس تقع

عوائد الس نة القادمة الى  

 موجودات الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى موجودات  

 الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى موجودات  

 لس نة السابقةا

عوائد الس نة القادمة الى موجودات  

 الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى موجودات  

 الس نة السابقة

 القدرة التنبؤية ملا ة القيمة اس تقرارية العوائد اس تمرارية العوائد  نوعية المس تحقات

Coef.est t-stat Coef.est t-stat Coef.est t-stat Coef.est t-stat Coef.est t-stat 

 ***) 18.60( 1.169 ***) 40.49( 1.424 ***) 44.64( 1.444 ***) 42.97( 1.432 ***) 5.931( 1.059 عوائد الس نة الحالية 

(BC) 0.788-( 0.019- النفقات الرأ سمالية  (  -0.092 )-4.078(*** -0.102 )-4.55(*** -0.111 )-5.272(*** 0.010 )0.363  (  

 (BC) 0.138-( 0.096- عوائد الس نة الحالية  × ليةالنفقات الرأ سما  (  1.726 )2.643(** 1.956 )2.982 (*** 2.465 )3.794 (*** -0.502 )-0.710  (  

1.092-( 0.005- ميل معامل انحدار عوائد ال سهم   (  -0.009 )-1.154  (  -0.015 )-1.386  (  -0.01 )-1.102  (  0.002 )0.265  (  

0.860( 0.008 *)1.741-( 0.042- ***) 3.338( 0.216 نوعية العوائد   (  0.068 )1.995(** 0.244 )4.933 (*** 

 )0.477( 0.005 ***) 2.803( 0.03 ***) 3.029( 0.034 ***) 2.887( 0.031 )1.556( 0.0138 ب تا

0.158-( 0.003- ميل معامل انحدار عوائد ال سهم × عوائد الس نة الحالية  (  -0.004 )-0.097  (  -0.033 )-0.806  (  -0.022 )-0.80  (  0.011 )0.379( 

0.623( 0.116 *)1.728( 0.682 نوعية العوائد × عوائد الس نة الحالية  (  -0.019 )-0.872  (  -0.033 )-0.42( 0.041 )0.934  (  

0.135( 0.010 ب تا × عوائد الس نة الحالية  (  0.017 )0.164  (  0.019 )0.157  (  0.041 )0.369( -0.009 )-0.104( 
2R 0.994 0.989 0.988 0.989 0.9936 

2Adj. R 0.9921 0.9861 0.9850 0.9867 0.9917 

F 536.94 *** 301.04 *** 278.57 ** 315.75 *** 507.34 *** 

D-W stat 1.78 1.78 1.75 1.64 1.92 
***P<0.01                        **P<0.05                         *P<0.10        

 Eviews 10 باحث ب عتماد على مخرجات برنامدالمصدر : من ا عداد ال 
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 الاس تنتاجات4. 

 أ هم ماتوصلت اليه الدراسة يمكن توضي ه من خلال الآتي:

اتخاذ قرار الاسةةتثمار في أ سةةهم الشرةةكات ر عملية يعد معيار نوعية العوائد جوه •

في  ل المبادلة بين العائد والخطر، وان عدم الاهتمام بنوعية التقةةار ر المحاسةةبية 

وخاصة لبنود العوائد يجعةةل قةةرارات المسةةتثمر وأ صحةةاب المصةةا  جميعةةالم عرضةةة 

 للتشويش والتظليل .

تحديد نوعية العوائد مةةن  تم الاعتماد على مجموعة من خصائص نوعية العوائد في •

أ جل تحديد أ ثرها في القرار الاستثماري الرأ سةةمالي وتحديةةد الاثةةر الوةةائي للقةةرار 

الاستثماري الرأ سمالي المبني على العوائد في التنبؤ بلعوائد المسةة تقبلية، وبلتةةالي 

قد يواجه المحلل المالي صعوبة في اس تخدام هذه الخصائص مةةن شركةةة ل خةةرى 

ل خرى، والسةةبب في ذلك يعةةود الى اخةةتلا  مسةة توى نوعيةةة ة أ و من خاصي 

تلك الخصائص ف  بين الشركات أ و مابين أ لية تطبيا هذه الخصائص، مما يعني 

ضرورة الاعةةتماد عةةلى القةةرارات الاسةةتثمارية المبنيةةة عةةلى العوائةةد الةةتي تتخةةذها 

ص ائالادارة من أ جل تحديد نوعية العوائد للشركات بشةةكل مةةترابط مةةع الخصةة 

ال خرى، وبلتالي فا ن أ ي انخفاض في مس توى هذه الخصةةائص قةةد يةةؤدي الى 

ارتفاع اللاناثل المعلوماتي في السوق المالي، ووجود تدخل من قبةةل ا  دارة في 

 تقد ر العوائد بشكل انتهازي، وبلعكس.

تشةةير نتةةاا الاختبةةارات الاجماليةةة لخصةةائص نوعيةةة العوائةةد لجميةةع الشرةةكات  •

، والتي تعتمد على طبيعة 2017-2009سا ة عينة الدراسة وللمدة لم الصناعية ا

وخصائص المتغيرات الداخع في احتسةةاب   نمةةوذج لتقيةةي نوعيةةة العوائةةد الى 

ارتفاع نوعية عوائدها وفا نماذج نوعية المس تحقات وقةةدرتها التنبؤيةةة، في حةةين 

 واس تقرارية عوائدها. ةانخفاض نوعيتها في   من اس تمرارية العوائد وملا ة القيم

يوجد أ ثر لنوعية العوائد مجتمعةلم في القرار الاستثماري في النفقات الرأ سمالية وفي  •

الرواتب وال جور ، حيةةث أ ن نسةة بة ماتفسرةةه نوعيةةة العوائةةد في التغةةيرات في 

دارج خصةةائص نوعيةةة العوائةةد، وبلتةةالي  القرار الاستثماري بزداد بعةةد أ ن يةةئ ا 

 .نوعية العوائد في تفسير القرار الاستثماري الرأ سمالي  يمكن الاعتماد على

يمكةةن الاعةةتماد عةةلى القةةرار الاسةةتثماري الرأ سةةمالي في الرواتةةب وال جةةور وفي  •

النفقات الرأ سمالية للتنبؤ بلعوائد المس تقبلية، مما تؤشر عةةلى أ نةةه يمكةةن الاعةةتماد 

كات عينةةة الدراسةةة، العوائةةد للشرةة القرار الاستثماري الرأ سمالي في تقد ر نوعيةةة 

دارج القةةرار الاسةةتثماري المبةةني عةةلى  حيةةث ارتفعةةت القةةدرة التفسةةيرية بعةةد ا 

 العوائد.

 

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

 

 المتغير المعتمد

 

 المتغيرات المس تقع

عوائد الس نة القادمة الى  

 موجودات الس نة السابقة

الس نة القادمة الى موجودات  عوائد 

 الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى موجودات  

 الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى موجودات  

 الس نة السابقة

عوائد الس نة القادمة الى موجودات  

 الس نة السابقة

 القدرة التنبؤية ملا ة القيمة اس تقرارية العوائد اس تمرارية العوائد  المس تحقات نوعية

Coef.est t-stat Coef.est t-stat Coef.est t-stat Coef.est t-stat Coef.est t-stat 

9.286( 1.088 ***)41.84( 1.557 ***)34.72( 1.600 ***)33.74( 1.582 ***)4.19( 0.703 عوائد الس نة الحالية  (***  
(BC) 1.334( 0.017 ***)6.666-( 0.051- ***)3.84-( 0.034- ***)3.219-( 0.028- ***)2.91-( 0.022- النفقات الرأ سمالية( 

 (BC) 0.101( 0.016 ***)3.387( 0.369 ***)4.045( 0.539 ***)4.293( 0.537 ***)4.51( 0.667 عوائد الس نة الحالية  × النفقات الرأ سمالية  (  

0.720-( 0.003- معامل انحدار عوائد ال سهم ميل   (  -0.01 )-1.257( -0.011 )-1.069( -0.005 )-0.691  (  0.005 )0.716( 
0.275( 0.003 **)1.908-( 0.044- )0.609-( 0.044- نوعية العوائد   (  0.125 )4.532(*** 0.29 )4.599(*** 

0.784( 0.005 ب تا  (  0.014 )1.423  (  0.014 )1.405  (  0.010 )1.3002( 0.003 )0.397  (  
0.521( 0.009 انحدار عوائد ال سهم × عوائد الس نة الحاليةميل معامل    (  0.012 )0.285  (  -0.011 )-0.271  (  -0.001 )-0.030  (  0.019 )0.710  (  

0.983( 0.171 ***)4.663( 1.979 نوعية العوائد × عوائد الس نة الحالية  (  -0.005 )-0.221( 0.019 )0.317( 0.064 )0.142  (  
0.824( 0.058 الس نة الحاليةب تا × عوائد   (  -0.05 )-0.510  (  -0.055 )-0.493  (  -0.001 )-0.017  (  -0.038 )0.645  (  
2R      

2Adj. R 0.9940 0.9879 0.9864 0.9920 0.9921 
F 704.25*** 345.77*** 308.27*** 526.51*** 533.23*** 

D-W stat 1.906 2.213 2.121 2.064 1.970 
***P<0.01                        **P<0.05                         *P<0.10        
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 المقترحات5. 

نظرالم  خةةتلا  تقةةد ر خصةةائص نوعيةةة العوائةةد بةةين الشرةةكات عينةةة الدراسةةة  •

التنبةةؤ بلعوائةةد وأ  يةةة القةةرارات الاسةةتثمارية الرأ سةةمالية المبنيةةة عةةلى العوائةةد في 

دراج القةةرارات الاسةةتثمارية الةةتي تتخةةذها ا  دارة المسةة   تقبلية، تقةةترح الدراسةةة ا 

يرن خطوات الت ليل المةةالي مةةن قبةةل المحللةةين والمسةةتثمر ن في السةةوق الماليةةة 

دارتها بشكل دقيا.  لقد ر نوعية العوائد وا 

ة أ خرى، نظرالم أ  ية توس يع نطاق الدراسة الحالية لتشمل قطاعات وأ سواق مالي  •

اخةةتلا  ب ئةةة التطبيةةا في ا هةةار التفةةاوت في القةةرارات الاسةةتثمارية  ل  يةةة

الرأ سةةمالية الةةتي تتخةةذها ال دارة وعةةلى وفةةا تفسةةير نمةةاذج نوعيةةة العوائةةد مةةن 

 .خلالها

أ  ية الاعتماد على التغيرات في حجم الاستثمار داخةةل الشرةةكة بوصةةفها مةةؤشرالم  •

العوائد فضةةلالم عةةن درجةةة ي لتوضح مس توى نوعية على صناعة القرار الاستثمار 

 موثوقية ال رقام المفص  عوا في الكشوفات المالية.
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