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 المستخلص

تعد نوعية العوائد احدد أمدم مواضديلإ اردارة الماليدة ا كددر جددلاث لحدايتدل  ويمددل فحدد  الطثدرات البحديدة فدي م دال العلدوم 

المالية   نل قاده الى التحول من جانب التحليل المالي الكمدي الدى التحليدل المدالي الندوعي  واس دراسدتل الدى جاندب كثدااة الاسدتدمار 

ث أضاف بعداث أخر لعرض ا ث فل دثيا لنظريات والعلاقات المنطقية والآراا البحدية بما يتوافق مدلإ حافدات المعرفدة الماليدة  فشدكل عنواندا

مثاده قياس وتحليل العلاقة بين نوعية العوائد وكثااة الاستدمار في الشركات  اذ اشتملت عينة الدراسدة علدى ت دلإ شدركات يدناعية 

  ولتحقيق مدف الدراسة ا ساسي المتمدل ببيداس مدد  تدريير 2019 - 2015 ثترة من عراقية   وغطت مدة الدراسة خمس سنوات لل

نوعيددة العوائددد علددى كثددااة الاسددتدمار عبددر الددنقو فددي الاسددتدمار وارفددراط بددل  تددم تقيدديم نوعيددة العوائددد باسددت دام أنمددوذ  نوعيددة 

عبدر عدن نوعيدة العوائدد  وتدم تقيديم كثدااة الاسدتدمار فدي الم تحقات  وتم الاعتمداد علدى بدواقي ذلدن الانمدوذ  بعددما المعلمدة التدي ت

الشددركات باسددت دام أنمددوذ  الانحدددار المتعدددد الددالا يرخددا ح ددم الاسددتدمار باعتبدداره متايددراث معتمددداث  ومحددددات تلددن الكثددااة بعدددما 

سدتدمار  فدالبواقي ال دلبية تعبدر عدن متايرات م تقلة  وتم الاعتماد على بواقي ذلن ا نموذ  بعدما المعلمة التي تعبدر عدن كثدااة الا

النقو في الاستدمار اما البواقي الاي ابيدة فتعبدر عدن ارفدراط فدي الاسدتدمار  ولاختبدار فرضديات الدراسدة تدم اسدت دام ندوعين مدن 

ار ن بةث الدى التحليل ا ول مالي لبياس مكانة كل شركة من حيث نوعية عوائدما ومد  قربها او بعدما من م تو  الكثااة في الاستدم

الشركات ا خر    فضلاث عن بياس مد  تريير نوعيدة العوائدد علدى كثدااة   وأ هدرت نتدائا الدراسدة اس لنوعيدة العوائدد تدريير علدى 

 كثااة الاستدمار في الشركات عينة الدراسة. 
 

 نوعية العوائد  كثااة الاستدمار  نوعية الم تحقات.: الكلمات المفتاحية 

 

Abstract 
      The quality of earnings is one of the most controversial topics of financial management because 

of its modernity, and it represents one of the research breakthroughs in the field of financial 

sciences, because it led him to shift from the aspect of quantitative financial analysis to qualitative 

financial analysis, and that his study alongside investment efficiency added another dimension to 

the presentation of theories, logical relationships and research opinions. In line with the edges of 

financial knowledge, it formed a philosophical title that measured and analyzed the relationship 

between the quality of earnings and the efficiency of investment in companies. The quality of 

returns on investment efficiency through under- and over-investment, the quality of earnings was 

evaluated using the receivables quality model, and the rest of that model was relied upon, after 

which the parameter that expresses the quality of earnings, and the efficiency of investment in 

companies was evaluated using the multiple regression model that takes the size of the investment 

as A dependent variable, and the determinants of that efficiency are then independent variables, and 

the rest of that model was relied upon, after which the parameter T expresses the efficiency of 

investment, the negative residuals express a lack of investment, while the positive residuals express 

excessive investment. To other companies, as well as an indication of the impact of the quality of 
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earnings on the efficiency of the study, and the results of the study showed that the quality of 

earnings has an impact on the efficiency of investment in the study sample companies.             

 

Keywords: quality of earnings, investment efficiency Accruals quality. 
 

 المقدمة

لكافة الشركات لم اممتها في تحقيق نمو م تدام وبالتالي تعظيم قيمة الشدركة, لقدد تعد قرارات الاستدمار الكثواة مدفا حيويا 

أيبح التحقق من أداا الشدركات احدد القضدايا ا ساسدية فدي الوقدت الحدالي ب دبب التايدرات الاقتصدادية وال ياسدية وتكدرار حددو  

ات ال ددريعة فددي أذواق الم ددتهلكين والتلاعددب فددي ا زمددات والتطددورات التكنولوجيددة المت ددارعة وازديدداد حدددة المناف ددة والتايددر

الكشوفات المالية وغياب الشثافية, فذ لا يتمدل ذلن التحقق في التعرف على مد  ان ثاض العوائد في محاولة لتعزيزما بدل يمتدد فلدى 

ة التدي تحددد قيمدة الشدركات فحو كثااة الشركات في التعامل ملإ فريها الاستدمارية, فذ تعد تلن الكثااة احد أمم ال وانب ا ساسدي

وبالتالي يروة الم اممين, وتؤير الانحرافات عبر النقو في الاستدمار والافراط بل سدلبا علدى حقدوق أيدحاب المصدالح, وتويد  

استدمارات الشركة بالكثااة عندما ت دتدمر بمشداريلإ ذات يدافي قيمدة حاليدة موجبدة وبمدا يتوافدق مدلإ فدرم النمدو المتاحدة, واس ألا 

ف عن ذلن يؤدلا الى قلة الاستدمار أو ارفراط بل حيث يوي  كلامما بعدم كثااة الاستدمار والالا غالبا مدا يندتا عدن عيدوب انحرا

أسواق رأس المال والمتمدلة بعدم تمايل المعلومات بدين المطلعدين مدن داخدل الشدركة والمدوردين ال دارجيين لدرأس المدال ممدا يددفلإ 

ذات يافي القيمة الحالية الموجبة في  ل وجود فرم النمو عندما يصعب عليها الحصول على بالشركات فلى الت لي عن مشاريلإ 

ث ممددا يددؤدلا فلددى قلددة الاسددتدمار, كمددا فس عدددم تمايددل المعلومددات يددؤدلا فلددى حدددو  مشددكلة الليمددوس رأس المددال أو قددد يكددوس مكلثددا
(1)

 

(Lemons Problemمما يدفلإ الشركات نحو قلدة الاسدتدمار أوارفدراط )  بدل, لدالن لابدد مدن حدل تلدن المشداكل بمدا ي دهل حصدول

 الشركات على التمويل اللازم وبتكلثة معقولة حتى لا يتم ارضرار بردااما في  ل ان ثاض فرم الاستدمار التي يمكن استالالها.

لوكالدة وبالتدالي تقليدل لقد جاا مدخل نوعية العوائد كرحد ال بل ا ساسية لتقليل عدم تمايل المعلومات والحد مدن تعارضدات ا

 احتكاكات ال وق المتمدلة بالم اطر ا خلاقية والاختيار ال لبي ويولا الى م تو  الكثااة في الاستدمار.

لقد حاول الباحث البدا من حيث انتهى الآخروس من خلال تناولل لموضوع قياس وتحليل العلاقة بين نوعية العوائد وكثااة  

يعد احد أمم موضوعات اردارة المالية في الوقت الحاضر لكونل يوضح الطرق والم ارات التي تمكن الاستدمار في الشركات  فذ 

الشركات من الويول فلى درجة الكثااة في استدماراتها اعتمادا على نوعية عوائدما  مما يمكنها من تحقيق مدفها ا ساسي 

 والمتمدل بتعظيم يروة الم اممين.

                                                           
(

1
( الحايدل علدى جدائزة نوبدل فدي الاقتصداد فدي دراسدتل الموسدوم )سدوق الليمدوس :عددم اليقدين الندوعي Akerlof( ومو مصطلح است دم  ول مرة من قبل )

يقصد بل فس وجود المعلومات غيدر المتمايلدة ي لدق مشدكلة الاختيدار ال دلبي, فذ فس المشدترين لا ي دتطيعوس معرفدة نوعيدة المندتا ممدا والية ال وق(, والالا 

ات ذات نوعيدة ي علهم يدفعوس  في المتوسط سعر يكوس أكدر جاذبية للبائعين الاين لديهم منت دات ذات نوعيدة من ثضدة مقارندة بالبدائعين الداين لدديهم منت د

ث بالمنت دات ذات النوعيدة العاليدة. وللمزيدد حدول مشدكلة الليمدوس  عالية , وبالتالي سيتم عرض المزيد من المنت دات ذات النوعيدة المن ثضدة )الليمدوس( قياسدا

 (.Fuchs&Skrzypacz,2019:107انظر )
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 اولاً. منهجية الدراسة

 مشكلة الدراسة .1

مما لاشن فيل فس قرار الاستدمار مرتبط فلى حد بعيد  

بقرار التمويل, واس عدم تمايل المعلومدات بدين المطلعدين مدن 

داخل الشركة وأيحاب المصالح الآخرين يؤدلا فلى حددو  

( في ا سواق المالية والتي Frictionsنوع من الاحتكاكات )

يدددفلإ  يمكددن تمديلهددا بددال طر المعنددولا ومشددكلة الليمددوس, ممددا

بالشددركات فلددى توقيددت فيددداراتها مددن ا وراق الماليددة, ألا 

بيعهددا عندددما تكددوس قيمتهددا ال ددوقية اكبددر مددن قيمتهددا الحقيقيددة 

)ألا بيلإ فيدداراتها ب دعر مبداله بدل(, ووفقدا للدرألا القائدل فس 

زيادة التدفقات النقدية للشركة قد يددفلإ المدديرين فلدى المبالادة 

 بالمشدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددداريلإ الاسددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتدمارية 

فددراط بالاسددتدمار(, أو فنثدداق تلددن التدددفقات علددى تحقيددق )ار

مصالحهم ال اية ومو ما نصت عليل نظرية الوكالة ماا من 

جانب  ومن جاندب أخدر فداس قيدام الشدركات ب يددار ا سدهم 

العادية لتمويل اسدتدماراتها قدد يسث  در مدن قبدل الم دتدمرين فس 

ين العائددد م ددتقبل الشددركة غيددر واعددد, وبنددااث علددى المبادلددة بدد

والم اطر فاس الم تدمرين سوف يطلبوس معددل عائدد مرتثدلإ 

يعكس درجة الم اطر الضبابية مما يزيد مدن تكلثدة التمويدل  

وبالتددالي فدداس المشدداريلإ الاسددتدمارية التددي تحقددق يددافي قيمددة 

حالية موجبة ربما تتحول فلى مشاريلإ ذات يافي قيمة حالية 

ي عددن تلددن المشدداريلإ سددالبة, ممددا يدددفلإ الشددركات فلددى الت لدد

وبالتالي حدو  نقو في الاستدمار, كما فس الشركات المقيددة 

ماليا والتي تحظى بثرم نمو قدد ت عدل المدديروس يرفضدوس 

الان راط بالمشداريلإ الاسدتدمارية وتمويلهدا بدالاقتراض خوفدا 

من مابة ارفلاس وفقداس و ائثهم, واس ما سدبق ذكدره ي عدل 

م ددتو  الكثددااة  ممددا يقلددل مددن الشددركات ت ددتدمر بعيددداث عددن 

م دداممتها فددي دعددم الاقتصدداد الددوطني لاسدديما واس الاقتصدداد 

العراقددي احددادلا ال انددب ويعتمددد فددي تددوفير احتياجاتددل علددى 

الاستيراد  مما تبرز الحاجة فلى دعم تلن الشركات للاقتدراب 

من م تو  الكثااة في استدماراتها. وبنااث على ما سدبق يمكدن 

 راسة بالت اؤلات التالية:بياس مشكلة الد

مددل اس نوعيددة العوائددد فددي الشددركات الصددناعية العراقيددة  .أ

 عالية ام من ثضة؟ 

مددل فس الشددركات الصددناعية  العراقيددة تعدداني مددن قلددة  .ب

 الاستدمار ام ارفراط بل؟ 

مدددا مدددو تدددريير نوعيدددة العوائدددد علدددى كثدددااة الاسدددتدمار  .ت

)ارفدددراط فدددي الاسدددتدمار والدددنقو بدددل( فدددي الشدددركات 

 صناعية العراقية؟.ال

 أهمية الدراسة .2

فس التوجهات الحديدة للتحليل المالي مي البحث في ما 

وراا ا رقام في محاولة لاكتشاف ترييرما على ات اذ القرار, 

فذ فس ا رقام المعلنة في القوائم المالية قد لا تعبدر عدن يددق 

ا داا التشددايلي للشددركات, ممددا يتوجددب تقيدديم نوعيددة العوائددد 

عرف على ما فذا كانت العوائد المعلن عنها تعكدس وبالثعدل للت

واقددلإ الشددركات, ويددتم مدداا التقيدديم بنددااث علددى م موعددة نمدداذ  

ترخا على عاتقها التعرف على مد  استدامة العوائدد وقددرتها 

علددددى التنبددددؤ بالعوائددددد الم ددددتقبلية ومددددد  الانحددددراف فددددي 

عوائدد يقلدل الم تحقات التقديرية, فذ فس التعرف على نوعيدة ال

مدددن عددددم تمايدددل المعلومدددات ويدددولا فلدددى انحصدددار مشدددكلة 

الليموس وال طر المعنولا, مما ي عل قرارات الاستدمار التدي 

يت اما أيحاب المصدلحة )م دامموس محتملدوس, مقرضدوس, 

وحتى المحللوس الماليوس( تتص  بالرشد والعقلانيدة وتتوافدق 

عمليددة تمويددل مددلإ المبادلددة بددين العائددد والم دداطرة ممددا ي ددهل 

المشدداريلإ الاسددتدمارية للشددركات وفقددا لثددرم النمددو المتاحددة 

ويزيد من كل  تمويدل المشداريلإ الاسدتدمارية للشدركات التدي 

لا تتمتلإ بوجود فرم للنمدو فذا وجددت مدن يمولهدا  مداا مدن 

جهة ومن جهة أخر  فداس تقليدل عددم تمايدل المعلومدات يقلدل 

المصدلحة مراقبدة  من تكالي  الوكالدة بحيدث يمكدن  يدحاب

أداا المديرين بصورة فاعلة مما ي علهم يحيددوس عدن سدعيهم 

لتثضيل مصالحهم ال اية   ومن خلال مدا سدبق يمكدن بيداس 

 أممية الدراسة بالاتي:

أ. زيددادة الددوعي برمميدددة نوعيددة العوائددد بعددددما مددن أسددداليب 

التحليل النوعي التي لا غندى عنهدا سدواا ردارة الشدركات أو 

الم تدمرين والمقرضين والمحللدين المداليين, فذ تمكدن نوعيدة 

العوائد من تقليل م اطر المعلومات, وبالتالي يمكن أس ي تثيد 

 منها م موعة من ا طراف ومم كل من:

. الم تدمروس: فذ فس تقييم نوعيدة العوائدد يمكدنهم مدن ات داذ 1

قددرارات اسددتدمارية سددليمة مددن خددلال المثاضددلة بددين أسددهم 

ركات مددن خددلال نوعيددة عوائدددما ممددا يمكددنهم مددن ت نددب الشدد

 م اطر الاختيار ال لبي وال طر المعنولا.

.المقرضددوس: فتقيدديم نوعيددة العوائددد يمكددنهم مددن الاطم ندداس 2

والتعددددرف علددددى قدددددرة الشددددركات المقترضددددة علددددى سددددداد 

 قروضها.

.المحللددوس المدداليوس: فذ فس تقيدديم نوعيددة العوائددد يمكددنهم مددن 3

 يات ال اية بعمليتي ارقراض والاستدمار.فيدار التوي

.فدارة الشددركات: فذ يمكددن لهددا التعددرف علددى الكيثيددة التددي 4

يمكددن أس تددنعكس بهددا نوعيددة اربددلان المددالي عددن العوائددد فددي 

 كثااة قرارات استدمارما وبالتالي قيمتها.

ب. تمكددين الشددركات مددن تحقيددق النمددو الم ددتدام نتي ددة لدددور 

ليددل تكددالي  الاسددتدمار ممددا يمكنهددا مددن نوعيددة العوائددد فددي تق

استالال كافة الثرم الاسدتدمارية المتاحدة والتدي تتوافدق مدلإ 

فددرم النمددو ممددا يددنعكس في ابددا علددى تحقيددق مدددفها ا سددمى 

والمتمدل بتعظيم يروة مالكيها فضلاث عدن زيدادة م داممة تلدن 

 الشركات في دعم الاقتصاد الوطني.

 . أهداف الدراسة3

لمثاميم ا ساسية والنماذ  الم ت دمة فدي التعرف على ا .أ

تقييم كل مدن نوعيدة العوائدد وكثدااة الاسدتدمار والتدرطير 

 الثل ثي للعلاقة بينهما.

التعددرف علددى الطريقددة التددي يمكددن بهددا لنوعيددة العوائددد  .ب

العاليدة مدن زيدادة الاسدتدمار فدي الشدركات التدي تتصدد  

تدددي بقلدددة الاسدددتدمار وتقليدددل الاسدددتدمار فدددي الشدددركات ال

تتصدد  بددارفراط فددي الاسددتدمار ويددولا فلددى م ددتو  

 الكثااة الاستدمارية.

تق ددديم الشدددركات فلدددى شدددركات تعددداني مدددن نقدددو فدددي  .ت

وشددركات مثرطددة فددي  Underinvestmentالاسددتدمار

 .Overinvestment الاستدمار

أيراا ال انب المعرفي بطبيعة العلاقة بين نوعية العوائد  .ث

الصدددناعية العراقيدددة وكثدددااة الاسدددتدمار فدددي الشدددركات 

ث جديداث للتطبيق.  باعتباره ميدانا

 .فرضيات الدراسة4
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مددن اجددل تحقيددق أمددداف الدراسددة وبمددا يتوافددق مددلإ 

أمميتهدددا ومشدددكلتها فددداس ا مدددر يتوجدددب اختبدددار الثرضددديات 

 التالية:

تتبدداين الشددركات الصددناعية العراقيددة عينددة الدراسددة مددن  .أ

 الاستدمار.حيث قربها من م تو  الكثااة في 

تعاني غالبية الشركات الصناعية العراقية عينة الدراسدة  .ب

 من مشكلة النقو في الاستدمار.

منالددن تددريير اي ددابي ذو دلالددة فحصددائية لنوعيددة العوائددد  .ت

الكلية على كثااة الاستدمار للشركات الصناعية العراقية 

 عينة الدراسة.

 

 .عينة الدراسة5

الشددددركات تتمدددددل عينددددة الدراسددددة بم موعددددة مددددن 

الصددناعية المدرجددة فددي سددوق العددراق لددةوراق الماليددة التددي 

 انطبقت عليها الشروط التالية:

أس لا يكوس قد تم وق  التداول على أسهم تلن الشدركات  .أ

 خلال مدة الدراسة.

أس تكددوس القددوائم الماليددة منشددورة وبشددكل رسددمي وعدددم  .ب

وجددددود الا نقددددو فددددي البيانددددات ال ايددددة باحت دددداب 

كونددة لنمدداذ  الدراسددة  وبهدداا بلاددت عدددد المتايددرات الم

الشركات الصناعية العراقيدة التدي اسدتوفت تلدن الشدرط 

 ( توضح تلن الشركات.1( شركات وال داول )9مي )
 

 الشركات الصناعية العراقية عينة الدراسة(1الجدول )

 اسم الشركة

 الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات وت ويق التمورالعراقية لتصنيلإ  ال ياطة الحديدة

 باداد لصناعة مواد التالي  العراقية لل  اد والمثروشات  الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستيكية 

 باداد للمشروبات الاازية المنصور للصناعات الدوائية الصنائلإ الكيماوية العصرية

 المصدر: من اعداد الباحث

 

 مدة الدراسة.6

امتددد مدددة الدراسددة لتاطددي خمددس سددنوات للثتددرة مددن  

( وال دبب فدي اختيدار مداه المددة مدو 2019( ولااية )2015)

( مددن 2020لحدايددة بياناتهددا وتوفرمددا  وقددد تددم اسددتبعاد سددنة )

الدراسة ب بب توق  الحيداة الاقتصدادية نتي دة المشداكل التدي 

الاقتصاديات العالمية لاسيما العراقيدة منهدا والنات دة  واجهتها

( فذ فس ا خدا بتلدن ال دنة قدد Coved 19عدن انتشدار وبداا )

تؤدلا فلى حالة مدن عددم الاسدتقرارية فدي المتايدرات الداخلدة 

في نماذ  الدراسة مما قد يؤير على نتائ ها  فضلاث عدن عددم 

ر نشدرما مدن توفر القوائم المالية لبعض الشركات  ب بب ترخ

 قبل مي ة سوق ا وراق المالية.

 .أسلوب الدراسة7

 Panelتم است دام أسلوب ال لاسل الزمنية المقطعية )      

Data في تقدير كل من نوعية العوائد وكثااة الاستدمار في )

الشركات  فضلاث عن بياس تريير الاولى على الدانية بعده من 

في التحليل القياسي  وقد  الاساليب الحديدة ن بيا والم ت دمة

اكت ب ماا الاسلوب في الآونة الاخيرة امتماما كبيراث في 

الدراسات المالية على وجل التحديد   نها ترخا في الاعتبار 

اير تاير الزمن واير تاير الاختلاف بين الوحدات المقطعية 

على حد سواا  الا انها ت ملإ بين خصائو ال لاسل الزمنية 

قطعية في نثس الوقت  لكونها تمز  بين بيانات والبيانات الم

المقطلإ العرضي وال لاسل الزمنية حيث يتم قياس نثس 

المقطلإ العرضي للوحدة في اوقات م تلثة  فاذا كاس لدينا 

( وعدد من الافراد t=1,2,3…..Tفترة زمنية )

(i=1,2,3….N فعند است دام البيانات الطولية يكوس لدينا )

, فاذا كانت الثترة الزمنية نث ها لكل N*Tاجمالي مشامدات 

الافراد ت مى البيانات الطولية الموزونة  اما اذا كاس عدد 

الوحدات الزمنية م تل  لكل فرد فت مى بالبيانات الطولية 

( ومن مميزات &Stp,2019:1 Zulfikarغير الموزونة )

اسلوب البيانات الطولية مو زيادة الدقة في التقدير نتي ة 

عدد المشامدات النات ة من ت ميلإ عدد الثترات  لزيادة

( واس Kupolus et al,2015:42الزمنية لكل فرد)

است دامل ي مح لنا بالتعرف على العلاقات الديناميكية وماا 

غير ممكن باست دام مقطلإ  عرضي واحد 

(Wooldridge,2010:169 كما انل يوفر المزيد من )

لمتداخلة بين المتايرات التباين ويقلل من العلاقات ال طية ا

(Baltagi,2008:5.) 

وبالنظر لوجود بعض القيم الشاذة  )المتطرفة( في      

البيانات المبحوية والتي تشير الى وجود بعض المشامدات 

التي لا تتبلإ غالبية البيانات في النماذ  والتي قد تكوس نات ة 

عن التباين ال ومرلا للبيانات  ورجراا تحليل انحدار 

بيانات التي تحتولا على قيم شاذة يمكن است دام طريقة لل

 Weighted leastالمربعات الصار  الموزونة )

Squares Estimators( )Gao& Fang,2015:2 اذ اس )

است دام طريقة المربعات الصار  العادية في  ل وجود 

القيم المتطرفة يؤدلا الى ضع  القوة التث يرية لةنموذ   

ث ما يتم اس ت دام طريقة المربعات الصار  الموزونة وغالبا

كرساس ري اد انموذ  انحدار قولا  حيث يتم معال ة القيم 

ث اقل مقارنةث بالقيم الاخر   وتتميز  المتطرفة ب عطائها وزنا

ث بقدرتها على معال ة مشكلتي التعدد  ماه الطريقة ايضا

 (.Sulaimon,2015:47ال طي وعدم ت انس تباين ال طر )

من التحليل محاولة التويل الى افضل أنموذ  وتض     

مقدر يتمدل بالمتايرات ذات الاممية في التريير على المتاير 

المعتمد من خلال است دام اسلوب الانحدار المتدر  

(Stepwise وتم تطبيق ذلن باست دام برناما )Eviews-

10.. 

.الأنموذج الخاا  ببياات تار ير نوعياة العوائاد علاة كفااءة 8

 ثمارالاست

من اجل التعرف على مد  تريير نوعية العوائد علدى  

كثااة الاستدمار يتطلدب ا مدر في داد كدل مدن معلمدات نوعيدة 
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العوائد وكثااة الاستدمار ومن يم اختبار ترييرمدا الاولدى علدى 

الدانية  و نل كثااة الاستدمار توضح مد  انحراف الشركات 

نقو في الاستدمار عن م تو  الكثااة في استدماراتها عبر ال

التي يكوس فيها بواقي ا نموذ  سالبة والافراط في الاستدمار 

التي تكوس بواقي ا نموذ  فيها موجبة واسترشاداث بالدراسات 

ال ددابقة يددتم اسددت دام القدديم المطلقددة لكددل مددن كثددااة الاسددتدمار 

ونوعية العوائد بحيث تشير القيم ا علدى فلدى ان ثداض كثدااة 

(  علددى فس Radetal.,2016:142وع العوائددد)الاسددتدمار وندد

 للعدددددام الحدددددالي IEللعدددددام ال دددددابق علدددددى  EQيدددددتم اختبدددددار

(&Rasadi,2017:454 Cherkasova ومددن يددم اختبددار  )

 تلن العلاقة من خلال ا نموذ  التالي:

IEi,t= β0+β1EQi,t-

1+∑ 𝛽𝑛Control Varn𝑖,𝑡−1𝑛 +ei,t 

IEi,t الاستدمار والافراط بل(: كثااة الاستدمار )النقو في 

EQi,t-1 نوعية العوائد : 

Control Varni,t-1 المتايدرات الضدابطة والتدي تمددل كددل :

 من:

Sizeاللوغاريتم الطبيعي  جمالي الموجودات: 

Ageعمر الشركة : 

Slackن بة النقد فلى أجمالي الموجودات : 

Collpen متوسدددددط فتدددددرة التحصددددديل ل يدددددرادات با يدددددام :

مح دددوبة كن دددبة م ويدددة للدددامم المديندددة فلدددى اريدددرادات 

 . 360التشايلية مضروبة في 

 

  انياً: الجانب النظري للدراسة
 مفهوم نوعية العوائد .1

تعددد نوعيددة العوائددد مددن القضددايا الاساسددية والمهمددة  

التددي حظيددت بالامتمددام الكبيددر بعددد اس شددككت مي ددة الاوراق 

 Securities Exchangeالماليدة والبوريدة الامريكيدة ) 

Commission )SEC  بتركيدددددز المددددددراا علدددددى الثدددددرم

الانتهازيددددة
(2)

واس المدددددققين متعدددداونوس معهددددم فددددي خددددداع  

ال مهور ب دبب الحدوافز المتدوفرة للمدديرين وال ايدة بتلبيدة 

توقعات اسدواق راس المدال  وفدي وقدت لاحدق وبالتحديدد فدي 

( اندلعت فضائح مالية كبيدرة فدي الولايدات 2000أوائل عام )

المتحدة وأوروبا والمتمدلة بقيام العديد من الشركات بممارسة 

( Parmalat& Enron &Worldة العوائددد كشددركة )ادار

(Menicucci, 2020:4 وفدددي مددداا ال صدددوم ذكدددر  )

(Arthur Levitt رئيس مي ة ا وراق المالية والبوريدات )

 Theا مريكيددة فددي مقالددة لددل تحددت عنددواس لعبددة الارقددام )

numbers games فس فحددد  الشددركات فشددلت فددي تلبيددة )

%( مدن قيمددة (6انهدا فقدددت توقعدات عوائدددما ب دنت واحددد الا

( فمدن  (Korkmaz et al.,2018:4أسدهمها فدي يدوم واحدد

اجل اسدتعادة يقدة الم دتدمرين تدم التركيدز وبشدكل كبيدر علدى 

 (.Menicucci,2020:4 نوعية العوائد)

                                                           
(

2
( ويقصد بها ممارسة ادارة العوائد من خلال زيادة العوائد المبله عنهدا 

لزيدددددددادة مبلددددددده التعويضدددددددات او المكافددددددد ت التدددددددي سددددددديتم تلقيهدددددددا 

Farichah,2017:72).) 

أول مددن نشددر شددعبية نوعيددة العوائددد بددين  Levيعددد  

ر الباحدين وا كاديميين بعدما يثةث ويثيل للعوائد عنددما ذكد

Rفس احد التث يرات المحتملة لان ثداض 
2

المعددل فدي نمداذ   

العوائد مدو عددم بدال ألا محاولدل جدادة للتشدكين فدي التقدارير 

المالية التي تثصح عن عوائدد الشدركات قبدل ربطهدا بالعوائدد 

  وعلدى الدرغم (Dechow& Schrand,2010:2)ال دوقية 

ر لةدبيدات من الامتمام المتزايد بنوعية العوائد والح دم الكبيد

المتعلقة بها فلا اس مثهومها غير محدد بشكل جيدد فالمصدطلح 

غددامض ويصددعب تعريثددل  فذ تعددرض ا دبيددات ال ايددة بهددا 

جوانب م تلثة لهاا المثهوم ومن الصعب العدور على مثهدوم 

شامل لها  وتشير ا بحدا  المتعلقدة بهداا الم دال فلدى فس مداا 

البدداحدين يتثقددوس علددى المثهددوم متعدددد ا بعدداد ممددا لددم ي عددل 

(  (Mayanja,2014:29مثهددددوم واضددددح لنوعيددددة العوائددددد 

ينظددر الددبعض الددى نوعيددة العوائددد لتشددمل ا داا الاقتصددادلا 

الاساسي للشركة والبيانات التي تشير الى ذلن الاداا  وينظر 

الددبعض الاخددر الددى نوعيددة العوائددد علددى انهددا تشددير فقددط الددى 

(  Menicucci,2020:4المعلومدددددات ال ايدددددة بالعوائدددددد )

وينظر باحدوس اخروس الدى اس الاسدتقرار فدي عوائدد الشدركة 

ث اس نوعيددة  يعددد بمدابددة عوائددد ذات نوعيددة عاليددة وقيددل ايضددا

العوائدد تمددل المصدداقية التدي تعك دها العوائدد المثصدح عنهددا 

 فددددددددددددددددددددددددددددددددددددي كشدددددددددددددددددددددددددددددددددددد  الدددددددددددددددددددددددددددددددددددددخل

 (Al-Shar&Dongfang,2017:23) كمددا تعددرف نوعيددة  

الدددالا تمددددل فيدددل العوائدددد المبلددده عنهدددا العوائدددد بانهدددا المدددد  

( اذ يعنددي التمديددل الامددين او الاتثدداق (Hicksبدد خلام دخددل 

بددين المقيدداس او الويدد  والظددامرة التددي يهدددف الددى تمديلهددا 

(Li,2011:14) Ismail,2011:21)) ويقدر ماا المنظدور  

نوعيددة العوائددد بنددااث علددى ارتباطهددا بالعوائددد الحقيقيددة التددي لا 

قواعد الاعتراف المحاسبي  اذ تعد العوائد الحقيقية تبنى على 

ث مددن العيددوب لكددن مددن الصددعب تقييمهددا  معيدداراث محايددداث وخاليددا

( لا يمكددن ملاحظتددل  لددالن فدداس مدداا Hicksلكددوس اس دخددل )

 ((Ismail,2011:21المنظدددددددور لا يمكدددددددن قياسدددددددل 

Kamarudin& Wan Ismail,2014:22) وبعبدددارة )

المحاسددبي تحددول دوس ت دد يل اخددر  اس قواعددد الاعتددراف 

العديدددد مدددن الموجدددودات والمطلوبدددات بقيمتهدددا الاقتصدددادية 

لصددعوبة ت ددد يلها بشددكل مويدددوق بددل ب دددبب تددريير عنايدددر 

التقدير والحكم التي تت اما اردارة فضلاث عدن تدريير المددققين 

Ibrahim,2011:19) (Li,2011:14)) 

ليدة كما عرفت نوعيدة العوائدد برنهدا قددرة العوائدد الحا

على تقديم يوره حقيقية عن الشركة وقدرتها على البقاا فدي 

  ويمكدن اس تكدوس (Awwad et al.,2019:386)الم دتقبل 

نوعية العوائدد عاليدة عنددما يكدوس العائدد علدى حقدوق الملكيدة 

ث جيداث لمعدل العائدد الدداخلي لمحثظدة المشداريلإ الحاليدة  مقياسا

 .(Dechow& Schrand,2004:5)للشركة 

يم نوعياااااة العوائاااااد وفااااا  انماااااوذج نوعياااااة تقيااااا .2

 المستحقات

ث لنوعيددة العوائددد بنددااث علددى  تمدددل نوعيددة الم ددتحقات مقياسددا

ث بالتددفقات  ث وييقدا الرألا القائدل فس العوائدد التدي تدرتبط ارتباطدا

( et>al.,2006:295) Francisالنقديدددة ذات نوعيدددة عاليددددة

,2014:30)  Mayanja فذ يتطلب تقييم نوعية العوائد في  )

بعددض ا حيدداس فصددل العوائددد فلددى المكددوس النقدددلا ومكددوس 
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الم ددتحقات فكلمددا ارتثعددت ن ددبة المكددوس النقدددلا مددن العوائددد 

زادت نوعيدة الم ددتحقات وبالتددالي نوعيددة العوائددد  أس تركيددز 

تحليددل نوعيددة الم ددتحقات ينصددب علددى التمييددز بددين ا رقددام 

ة( النات دددة عدددن التددددفقات النقديدددة وا رقدددام الصدددلبة )الحقيقيددد

الضدددددددعيثة النات دددددددة عدددددددن الم دددددددتحقات التدددددددي ت ضدددددددلإ 

(  وبنددددااث علددددى مددددا سددددبق ,Mayanja (2014:30للتقدددددير

واستناداث فلى مقددار الم دتحقات يمكدن تعريد  نوعيدة العوائدد 

علددى أنهددا درجددة اقتددراب عوائددد الشددركة مددن تدددفقها النقدددلا  

م ددتحقات يشددير فلددى ارتثدداع ونتي ددة لددالن فدداس ان ثدداض ال

نوعية العوائد  ويمكن أس ت تل  تلدن النوعيدة بدين الشدركات 

كدالددة فددي م ددتحقاتها حتددى فددي  ددل التلاعددب وا حكددام  فذ 

تحتددا  بعددض الشددركات فلدددى توقعددات وتقددديرات أكدددر مدددن 

غيرما كالشركات النامية التي لديها م تحقات عالية مما يديدر 

الم دددتحقات مدددن المحتمدددل أس  ت ددداؤلاث حدددول المويوقيدددة لاس

تحتددولا علددى أخطدداا التقدددير لدداا ممكددن أس تشددير الم ددتحقات 

الكبيرة فلى تقلب كبير في عمليات الشركة  وان ثاض نوعيدة 

العوائدددددددد حتدددددددى عنددددددددما لا تتصدددددددرف الشدددددددركة بشدددددددكل 

 (  يوضددح مثهددوم نوعيددة,Menicucci (2020:41انتهددازلا

ت عرضدددة الم ددتحقات الدرجددة التدددي تكددوس فيهدددا الم ددتحقا 

 لل طدددددددددددددر فيمدددددددددددددا يتعلدددددددددددددق بالقيددددددددددددداس والتقددددددددددددددير 

فذ تظهدددر البدددواقي مدددن النمددداذ  القائمدددة علدددى الم دددتحقات  

مكوندددات الم دددتحقات النات دددة عدددن تقددددير اردارة أو أخطددداا 

التقدير التي تقلل من كثاية البيانات المالية التي توفرما القوائم 

 (.Fischinger (2017:17,المالية 

 & Dechow)ا كدددل مددنقدددمت دراسدددة قدددام بهددد 

Dichev,2002)  ث لتقدددير نوعيددة العوائددد بنددااث علددى أنموذجددا

فكددرة أس و يثددة الم ددتحقات مددي ضددبط الاعتددراف بالتدددفقات 

النقديددة مددلإ مددرور الوقددت بحيددث تعكددس بشددكل أفضددل أداا 

(  فذ يدددتم تقيددديم مدددد  ارتبددداط ,Ismail (2011:47الشدددركة

ات النقديدددة م دددتحقات رأس المدددال العامدددل فدددي تحقيدددق التددددفق

التشايلية للثترة ال ابقة والحالية واللاحقة  واس أخطداا تقددير 

الم تحقات مي جزا من الاختلاف في م تحقات رأس المدال 

العامددل التددي لا يمكددن تث دديرما مددن خددلال تحقيددق التدددفقات 

النقديدة  تدرتبط نوعيدة الم دتحقات بشدكل عك دي بح دم خطدر 

من ا خطداا المقصدودة تقدير الم تحقات الالا يمكن أس ينتا 

وغير المقصودة في ا حكام المتعلقدة بتحقيدق التددفق النقددلا  

فذ يتم أجراا التحليل من خلال انحددار م دتحقات رأس المدال 

العامل كمتاير معتمد علدى التددفقات النقديدة التشدايلية الحاليدة 

وال ابقة واللاحقة كمتايرات تث يرية  وتمددل القيمدة المطلقدة 

نحدددار أو الانحددراف المعيددارلا لهددا تقددديراث لنوعيددة لبددواقي الا

 العوائد  ويمكن توضيح ا نموذ  وفق الصياة التالية: 

(,2016:48 (Sarun 
𝑇𝐶𝐴𝑖 𝑡

𝐴𝑖 𝑡−1
t= βo+𝛽1 

𝐶𝐹𝑂𝑖 𝑡−1

𝐴𝑖 𝑡

+ 𝛽2
𝐶𝐹𝑂𝑖 𝑡

𝐴𝑖 𝑡

+

𝛽3
𝐶𝐹𝑂𝑖 +1𝑡

𝐴𝑖 𝑡

+ µ𝑖 𝑡 

 فذ فس:

TCAi,t الم تحقات الحالية للشركة=i في ال نة t. 

𝐴𝑖 𝑡متوسط أجمالي الموجدودات فدي بدايدة ونهايدة ال دنة =t  

  للشركة 

CFOi,t التدفق النقدلا التشايلي فدي ال دنة =t  والدالا يح دب

من خلال يافي الدخل التشايلي قبل البنود غير العاديدة 

 مطروح منل م موع الم تحقات.

يلتقط ماا ا نمدوذ  كدلاث مدن خطدر تقددير الم دتحقات  

المقصددودة وغيددر المقصددودة النات ددة عددن عمددل اردارة  ومددو 

المقيدداس العك دددي لنوعيددة العوائدددد بمعندددى أخددر يقددديس خطدددر 

التقدير بشكل غير مباشر دور الم تحقات في تحقيق النقدد  فذ 

ومدن تشير المطابقة الضعيثة فلى النوعية المن ثضة للعوائدد  

الانتقادات الموجهة لهاا ا نموذ  مو عدم تمييزه بدين أخطداا 

التقدددددددددددير غيددددددددددر المقصددددددددددودة عددددددددددن أدارة العوائدددددددددددد 

فضددلاث عددن اقتصدداره علددى  ) Ismail  (2011:48المقصددودة

الم ددددتحقات الحاليددددة ولا يمكددددن اسددددت دامل لتحديددددد نوعيددددة 

 الم دددددددددددددددددددددددددددددتحقات طويلدددددددددددددددددددددددددددددة ا جدددددددددددددددددددددددددددددل

 (Al maharmeh,2017:61)  (لقدد قدامMcNichlos, 

 ( بدددددددددرجراا تعدددددددددديلات علدددددددددى أنمدددددددددوذ 2002

(Dechow&Dichev, 2002) من خدلال فضدافة التايدرات

فدددي اريدددرادات والمنشددداة والممتلكدددات والمعددددات كمتايدددرات 

م دددتقلة فلدددى ا نمدددوذ  لم ددداممتهما فدددي تكدددوين التوقعدددات 

ال ايددة بالم ددتحقات الحاليددة بحيددث يصددبح ا نمددوذ  وفددق 

 Shadi) (2007:8,الصياة التالية:
𝑇𝐶𝐴𝑖 𝑡

𝐴𝑖 𝑡−1
t= βo+𝛽1 

𝐶𝐹𝑂𝑖 𝑡−1

𝐴𝑖 𝑡

+ 𝛽2
𝐶𝐹𝑂𝑖 𝑡

𝐴𝑖 𝑡

+

𝛽3
𝐶𝐹𝑂𝑖 +1𝑡

𝐴𝑖 𝑡

+ 𝛽4 
𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖 𝑡

𝐴𝑖 𝑡−1

+ 𝛽5
𝑃𝑃𝐸𝑖 𝑡

𝐴𝑖 𝑡−1

+ µ𝑖 𝑡 

 (Dechow&Dichev,2002)يتصدددددد  أنمددددددوذ   

المعددددل بارتثددداع قدرتدددل التث ددديرية وان ثددداض خطدددر القيددداس 

ا يدددلي   (Dechow&Dichev,2002)مقارندددة بدددرنموذ  

تمدل البواقي ألا ال زا غير المث ر في ا نموذ  الم تحقات 

التددي لا تث ددرما التدددفقات النقديددة ال ددابقة والحاليددة واللاحقددة 

 والتايدددر فدددي المبيعدددات والمصدددانلإ والممتلكدددات والمعدددددات

وبالتددالي كلمددا كانددت القيمددة المطلقددة للبددواقي كبيددرة كلمددا زاد 

احتمال وقوع أخطاا كبيرة في تقدير الم تحقات وبالتالي فاس 

 TCAاخدددا معكدددوس ال دددزا غيدددر المث دددر مدددن التبددداين فدددي 

سي ددهل تث ددير نوعيددة الم ددتحقات ممددا يددودلا فلددى نتي ددة فس 

 (2017:18,البددددواقي الكبيددددرة تمدددددل نوعيددددة عوائددددد أعلددددى

Fischinger.) 

 مفهوم كفاءة الاستثمار في الشركات .3

تعددد كثددااة الاسددتدمار مصدددر قلددق كبيددر فددي اردارة  

(  وتتمدل بالدرجة التدي ت دتدمر بهدا Xin,2017:14المالية )

( موجبة فدي  دل سديناريو NPVالشركات في مشاريلإ ذات )

عدم وجود احتكاكات فدي ال دوق كالاختيدار ال دلبي وتكدالي  

(  كمددا يمكددن تمديلهددا Biddle et al.,2009,113الوكالددة )

بدقددة الاحتياجددات الاسددتدمارية التددي يددتم تحديدددما بنددااث علددى 

الثددرم المتاحددة ومددي دالددة لنمددو اريددرادات والتدددفق النقدددلا 

(  بينمدددددا Nurcholisah,2016:844والددددددروة ارضدددددافية )

ين بها اخروس بعدما دالة للعائد والم اطر والتكلثة ارجماليدة 

للاستدمار وفنها ت ضلإ للقيود المالية وغير المالية  لداا يمكدن 

 Hodgson etعدما مزي ا من الكثااة المالية وغير المالية )

al.,2000:451  كما يمكن للشركات الويول فلى م دتو  )

الكثددااة الاسددتدمارية مددن خددلال تحديددد المشدداريلإ الاسددتدمارية 
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مددا عدددم الكثددااة ( الموجبددة وتمويلهددا وتنثيدداما  أNPVذات )

( NPVفتتمدددددل بزيددددادة عدددددرض فددددرم الاسدددددتدمار ذات )

الموجبة )نقدو الاسدتدمار( أو اختيدار المشداريلإ الاسدتدمارية 

( ال ددددددددددلبية )ارفددددددددددراط فددددددددددي الاسددددددددددتدمار( NPVذات )

(Hosni&Meysamy,2018:2 وبالتددالي فدداس الانحددراف )

عن م تو  الكثااة يؤدلا فلى نقو الاستدمار أو ارفدراط بدل 

ممددددددددددا يصددددددددددن  علددددددددددى انددددددددددل عدددددددددددم كثددددددددددااة وكلا

(  ومدددن ال ددددير بالددداكر فس Elberry,2018:23الاسدددتدمار)

أول مدن فصددل الانحدراف عددن كثدااة الاسددتدمار فلدى ارفددراط 

( Biddle et al.,2009بالاستدمار والنقو بل مدو كدل مدن )

( NPVتتمددل ا ولددى بعددم اسددتالال فدرم الاسددتدمار ذات )

سددتدمار بالمشدداريلإ الاسددتدمارية الموجبددة  وتتمدددل الدانيددة بالا

( والتدددي et al.,2009:3 Biddle( ال دددالبة )NPVذات )

تعرف برنها نثقات استدمارية تت اوز تلن المطلوبدة للمحافظدة 

علددى الموجددودات فددي مكانهددا وتمويددل الاسددتدمارات ال ديدددة 

 :Agarwal,2016( موجبدددة )NPVالمتوقدددلإ أس تحقدددق )

سدت دام اردارة ل دلطتها فدي (  كما يمكدن تمديلهدا ب سدااة ا50

ات اذ القرار من خلال تبندي مشداريلإ اسدتدمارية غيدر مربحدة 

أو تنطددولا علدددى م دداطر مثرطدددة يمكددن أس تضدددر بمصدددالح 

 (.et al.,2007:80 Roccaالم اممين وأيحاب الديوس )

ينبلإ مثهوم كثااة الاستدمار من الحدس الالا جداا بدل  

(Keynes,1936( و )Grunfeld,1960والم ) بني علدى فس

زيادة م تو  الاستدمار مرتبط بالقيمة ال دوقية للشدركة  فد ذا 

زاد الاستدمار من تلدن القيمدة يتوجدب علدى الشدركة القيدام بدل 

( ومدداا Gustafsson &Sundqvist 2010:4,وبددالعكس)

مدا يتماشدى مددلإ مددف الشددركة المتمددل بتعظدديم القيمدة الحاليددة 

المعرضددددة للقيددددود الم صددددومة لصددددافي التدددددفقات النقديددددة 

 ,Elberryالتكنولوجيددددة التددددي تل صددددها دالددددة ارنتددددا  )

ث لدد  2018:23 ( تحقددق (New Classic Theory(  ووفقددا

الشركات الكثااة في استدماراتها عندما تصل فلى النقطة التي 

يكددوس فيهدددا المعدددل الحددددلا للعائدددد المتوقددلإ علدددى الاسدددتدمار 

ث للتكلثدددة الحديدددة لدددرأس المدددال  ومدددلإ  ذلدددن تنحدددرف م ددداويا

الشركات عن تلن النقطة عنددما ت دتدمر بمعددلات عائدد أكبدر 

مدن تكلثدة رأس المدال ومدو مددا نطلدق عليدل نقدو الاسددتدمار  

حيث ما يزال مندا  المزيدد مدن المشداريلإ التدي تحقدق يدافي 

قيمة حاليدة موجبدة لدم يدتم اسدتالالها  وفدي ال اندب ا خدر قدد 

ثددة رأس المددال ت ددتدمر الشددركات بمعدددل عائددد اقددل مددن تكل

لكونها استنثات فريها الاستدمارية المربحدة واسدتدمرت فدي 

( سددالبة ومددو مددا نطلددق عليددل NPVالمشدداريلإ التددي تحقددق )

 2010:4,ارفدددددددددددددددددددددددراط فدددددددددددددددددددددددي الاسدددددددددددددددددددددددتدمار)

Gustafsson&Sundqvist وبالتددددالي فدددداس الددددنقو فددددي )

الاستدمار وارفراط بل لن يؤديا فلى تعظيم قيمة الشدركة  ممدا 

الافتراض فس العلاقة بين الاستدمار وقيمة الشدركة يدفعنا فلى 

لي ت رتيبة بل فس قيمة الشركة سترخا بالزيادة فلدى أس تصدل 

فلى م تو  الكثااة الاستدمارية لكوس فس الشركة قد اسدتنثات 

( موجبدددة  وبعدددد مددداا NPVكافدددة مشددداريعها التدددي تحقدددق )

 الم ددتو  فدداس قيمددة الشددركة ترخددا بالان ثدداض لكونهددا ابتدددأت

( ال دددددددددددددالبة NPVبالاسدددددددددددددتدمار فدددددددددددددي مشددددددددددددداريلإ )

(Morgado&Pindado, 2002:3 ث لما سدبق يمكدن (  ووفقا

القول فس ويول الشدركة فلدى م دتو  الكثدااة فدي الاسدتدمار 

يمكنها من تعظيم قيمتها لكوس فس العلاقة بين الاستدمار وقيمة 

المقلددوب ممددا يعنددي فس زيددادة  Uالشددركة ترخددا شددكل حددرف 

ر يؤدلا فلى زيادة قيمة الشركة فلى أس تصدل م تو  الاستدما

فلى م تو  الكثااة التي تكدوس عنددما قيمدة الشدركة أعلدى مدا 

يمكددن وبعددد ذلددن الم ددتو  فدداس زيددادة الاسددتدمار يددؤدلا فلددى 

ا ضددرار بقيمددة الشددركة ومدداا مددا سدديتم تضددمينل فددي الشددكل 

(1.) 

( James,Tobinبرتبددداع الح ددددا التدددي جدددداا بهددددا ) 

ث  خددال مددن العيددوب والضددرائب فددي أسددواق  والمتضددمنة عالمددا

رأس المددال فدداس اسددتدمار الشددركات الددالا يزيددد مددن يددافي 

والتددددي تثتددددرض فس  Tobin's Qيروتهددددا سدددديعتمد علددددى 

اسددددتراتي ية الاسدددددتدمار ال دددددليمة فدددددي الشدددددركات سدددددت عل 

الم تدمرين يقيموس الشركة بقيمة أعلى من تكلثة الموجدودات 

تدددالي فذ كاندددت ن دددبة القيمدددة المطلوبدددة للقيدددام بارنتدددا   وبال

ال وقية للموجودات فلى تكلثة استبدال مداه الموجدودات اكبدر 

 et( ف دددديتم تشدددد يلإ الشددددركة علددددى الاسددددتدمار )1مددددن )

al.,2011:6 Bhaumik, وعلدددى العكدددس مدددن ذلدددن ي دددب )

 علدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددى

( أس تقلددو 1الشددركات التددي تقددل فيهددا الن ددبة ال ددابقة عددن ) 

ث لددالن تل ددو نظريدد أيددار  Tobin's Qة الاسددتدمار  ووفقددا

جميلإ العوامدل ذات الصدلة بقدرارات الاسدتدمار فدي الشدركة  

ممدا يتوجدب أس يكدوس اسدتدمار الشدركات دالدة متزايددة بن ددبة 

Q وبعبددارة أخددر  تشددير النظريددة فلددى فس جميددلإ المعلومددات  

ذات الصلة بالربحية الم تقبلية المتوقعدة تدؤير علدى قدرارات 

  ويدتم Qترييرما على ن بة  الاستدمار في الشركات من خلال

الويددول فلددى م ددتو  الكثددااة فددي الاسددتدمار عندددما تكددوس 

القيمدة ال ددوقية للوحدددة المتزايدددة لددرأس المددال م دداوية لتكلثددة 

 م دددداوية للواحددددد Qاسددددتبدالها ألا عندددددما تكددددوس ن ددددبة 

(Meng,2012:19)(  ويدددددددددددددددددددددددددددددددر&Rasadi,2017 

Cherkasovaفس ن دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددبة ) 

 Q مار الشددركات  نهددا تضددمن مددي المحدددد ا ساسددي لاسددتد

 التوزيددددددددددددددددددددلإ ا مدددددددددددددددددددددل لددددددددددددددددددددرأس المدددددددددددددددددددددال

(:446 &Rasadi.,2017 Cherkasova فضددددلاث علددددى   )

أنهدددا توضدددح مقددددار الزيدددادة فدددي القيمدددة ال دددوقية للشدددركة 

المصددداحبة لاسدددتدمارما بمقددددار وحددددة واحددددة  وبهددداا فددداس 

الشركات ت تدمر حتى تت داو  التكلثدة الحديدة للاسدتدمار مدلإ 

الحدية بعد تعديل تكلثة رأس المال ال ديد  لقدد اختثدى المنثعة 

بالثعددل وجددود سددواق رأس مددال كدد ا يددتم مددن خلالددل تمويددل 

المشددداريلإ الاسدددتدمارية الكثدددؤة برسدددعار الثائددددة ال دددائدة فدددي 

الاقتصدددددددددددداد وفعددددددددددددادة الثددددددددددددائض النقدددددددددددددلا فلددددددددددددى 

( يوضدددددح 1( والشدددددكل )Elberry,2018:23الم دددددتدمرين)

 ار وقيمة الشركة.العلاقة بين كثااة الاستدم
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 العلاقة بين كفاءة الاستثمار وقيمة الشركة (1الشكل )

 (Gustafsson &Sundqvist,2010:17المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد علة) 

 

( فس زيددددادة م ددددتو  1يتضددددح مددددن خددددلال الشددددكل )

الشركات التي تعاني مدن الدنقو بدل يدؤدلا فلدى  الاستدمار في

زيادة قيمة الشركة وعلدى العكدس مدن ذلدن اس زيدادة م دتو  

الاستدمار في الشركات التي تعاني من ارفراط بدل يدؤدلا فلدى 

( (Rocca et. al,2007:82ان ثدددداض قيمددددة الشددددركة

وبددددافتراض فس المشدددداريلإ الاسددددتدمارية ذات يددددافي القيمددددة 

بيرة مي التي سيتم تنثياما في المقام ا ول الحالية الموجبة الك

لكونهددا تتوافددق حتددى مددلإ مصددلحة المدددراا فدداس قيمددة الشددركة 

ستزداد حتى يتم الويول فلى م تو  استدمار معين بعد ذلدن 

سددتبدأ القيمددة بالان ثدداض مددلإ زيددادة م ددتو  الاسددتدمار ممددا 

يعندددددددددددي اس منالدددددددددددن م دددددددددددتو  امددددددددددددل للاسدددددددددددتدمار 

(Morgado&Pindado,2002:5( ومدداا مددا دفددلإ )442: 

(Cherkasova&Rasadi.,2017( 2013:6,و Xieو )et 

al.,2016:1) Firth(و )et al .,2019:493 Ding )

( وغيددرمم علددى اسددت دام مصددطلح (Franzoni ,2008:1و

كثدددااة الاسدددتدمار بالتبدددادل مدددلإ مصدددطلح الم دددتو  ا مددددل 

للاسددتدمار  وبهدداا سددتكوس الشددركات التددي تت دداوز الم ددتو  

مدل للاستدمار عرضة لمشاكل الافراط فدي الاسدتدمار ممدا ا 

يعنددي  هددور العلاقددة ال ددلبية بددين الاسددتدمار وقيمددة الشددركة  

وعلددى العكددس مددن ذلددن فدداس الشددركات التددي لا تصددل الددى 

م ددتو  الاسددتدمار الامدددل سددتظهر نقددو فددي الاسددتدمار ممددا 

يعنددددي  هددددور العلاقددددة الاي ابيددددة بددددين الاسددددتدمار وقيمددددة 

 (.Rocca et al.,2007:82الشركة)

 تقييم كفاءة الاستثمار في الشركات .4
يدتم تقيديم كثدااة الاسددتدمار باسدت دام نمداذ  الانحدددار  

الم تلثددة التددي تبنددى علددى اسددت دام الاسددتدمار كمتايددر معتمددد 

وبعض المؤشرات المالية للشركة كمتايدرات م دتقلة  وتمددل 

ر فكلمددا زادت بدواقي تلددن النمدداذ  تقدددير لعددم كثددااة الاسددتدما

ا رقددام المطلقددة للبددواقي زاد الانحددراف عددن م ددتو  الكثددااة 

في الاستدمار بحيث تشير البدواقي الاي ابيدة فلدى ارفدراط فدي 

الاستدمار أما البواقي ال لبية فتشير فلى النقو في الاسدتدمار 

Cherkasova& Daryush,2017:455) ولتقيدديم كثددااة )

ى ا نمددوذ  الددالا جدداا بددل الاسددتدمار فددي الشددركات نعتمددد علدد

(Mcnichols&Stubben,2008 والصياة الآتيدة توضدح )

 (Shin et.al,2019,11ذلن: )

Investi,t=β0+β1TQi,t-1+β2CFOi,t-1+β3Growi,t-

1+β4Investi,t,1+ei,t 

 إذ إت: 

Investi,tفدددي النثقددات الرأسدددمالية الم ددت رجة مدددن  :الزيددادة

كش  التددفق النقددلا فلدى أجمدالي الموجدودات فدي بدايدة 

 .ال نة

TQi,t-1 :لةسدددهمل القيمدددة الدفتريدددة للددددين/  القيمدددة ال دددوقية

 .القيمة الدفترية  جمالي الموجودات

:CFOi,t-1 التدفق النقدلا التشدايلي مدن العمليدات فلدى أجمدالي

 ل نة.الموجودات في بداية ا

Growi,t-1 أجمددالي  –: أجمددالي الموجددودات فددي نهايددة ال ددنة

الموجدددودات بدايدددة ال دددنة/ أجمدددالي الموجدددودات بدايدددة 

 ال نة.

ei,t. بواقي ا نموذ : 

فس بناا ا نموذ  يعتمد على مدا تويدل فليدة كدل مدن  

Modigliani &Miller,1958) الددداين تويدددلا فلدددى فس )

الاسددتدمار المتاحددة  اسددتدمارات الشددركات تعتمددد علددى فددرم

ث ل دددد  ) ( الددددالا يددددر  فس ن ددددبة Tobin's.1969فقددددط ووفقددددا

(Tobin's Q تل دددو فدددرم الاسدددتدمار فدددي الشدددركات )

(Shin et.al,2019,11)  فذ يمكددن لدد  ن ددبةQ  فس تعكددس

ث لكددل مددن  يددافي القيمددة الحاليددة لاسددتدمارات الشددركات ووفقددا

(Hartzell et al,2006( و )Mclean et al,2012 فداس )

للاستدمار ترتبط بشكل كبير بكثدااة الاسدتدمارات  Qح اسية 

 اللاحقدددددددددددة للشدددددددددددركات  ويدددددددددددتم تضدددددددددددمين التددددددددددددفق 

النقدلا التشايلي ليعكس الاختلافات في قدرة التمويل الدداخلي 

( Shin et.al,2019,11للشدددركة علدددى تمويدددل الاسدددتدمار)

بحيث تشير ح اسية التدفق النقدلا للاستدمار فلى الاحتكاكات 

والتشددومات فددي قددرارات اردارة التددي تددؤدلا فلددى محدوديددة 

التمويددل ال ددارجي والاعتمدداد علددى التمويددل الددداخلي لتمويددل 

( كمددا Cherkasova& Daryush,2017:455الاسددتدمار)

يمكددن لح ددم الاسددتدمارات ال ددابقة ومعدددلات النمددو أس تددؤير 

 Shinعلدددددددى ح دددددددم الاسدددددددتدمار فدددددددي الشدددددددركات )

et.al,2019,11.) 
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ر النظري للعلاقة بين نوعية العوائد وكفااءة التاطي .5

 الاستثمار 

يمكددن لنوعيددة العوائددد أس تعددزز كثددااة الاسددتدمار مددن 

خددلال التقليددل مددن عدددم تمايددل المعلومددات الددالا يددؤدلا فلددى 

الم دددداطر ا خلاقيددددة ومشددددكلة الاختيددددار العك ددددي )مشددددكلة 

الليمدددددوس(  فمدددددن المعدددددروف فس الم ددددداممين ي دددددت دموس 

تثصح عنهدا الشدركات وتمددل العوائدد ال دزا  المعلومات التي

ا كدر أممية مدن تلدن المعلومدات  فنوعيتهدا العاليدة تزيدد مدن 

قدرة الم اممين على مراقبة قرارات الاسدتدمار التدي تت داما 

(  واكتشدداف ال ددلو  Biddle et al.,2009:119اردارة)

الانتهدازلا كدارفراط فدي الاسدتدمار والدنقو بدل وتقيدد حقددوق 

م اردارلا وقدددد يكدددوس المددديرين علدددى درايدددة بالريدددد الددتحك

والقيود التي يواجهونها مما يدفعهم فلى تبني الانضباط الدااتي 

 Rad etوالمحافظددة عليددة ممددا يعددزز الاسددتدمار الكدد ا)

al.,2016:132 ث لصددانعي ( كمدا فس تددوفير عوائددد أكددر يدددقا

الاسدتدمار القرارات الداخلية ت علهدم يقللدوس مدن ارفدراط فدي 

والنقو بل بات اذ قرارات استدمارية كثواة من خدلال تحديدد 

أفضددددددددددددددددددددددددددل للمشدددددددددددددددددددددددددداريلإ الاسددددددددددددددددددددددددددتدمارية 

(Gomariz&Ballesta,2013:2 لاس الصدددددددق وعدددددددم  )

تحيددز المعلومددات الماليددة ذات النوعيددة العاليددة ت عددل عمليددة 

التنبؤ والت طيط والتقييم التدي تقدوم بهدا اردارة تعكدس الواقدلإ 

ركة بشدددددددددددددددددددددددددددددددكل الحقيقدددددددددددددددددددددددددددددددي للشددددددددددددددددددددددددددددددد

 (.Cherkasova&Rasadi,2017:446أفضل)

وينظدر فلدى نوعيدة العوائدد فدي فطدار نظريدة الوكالدة  

علددى فنهددا فحددد  اليددات المراقبددة  فذ يمكددن لهددا تقليددل ف ددوة 

المعلومات بين الم اممين والمديرين وتكوس فعالل في خثدض 

(  مدن خدلال تمكدين Nooraisah,2012:35تكالي  الوكالة)

عدددال علدددى النشددداط اردارلا الدددالا ي ثددد  مدددن ارشدددراف الث

ال لو  الانتهدازلا للمددراا وي علهدم أكددر عرضدة للم دائلة  

وبالتددالي التقليددل مددن الم دداطر ا خلاقيددة ومشددكلة الاختيددار 

 (.Amin et al.,2018:18العك ي )

كما يمكن لنوعية العوائد العالية في الشركات المقيددة  

ث جدددداب رؤوس ا مدددوال مددددن خدددلال جعددددل المشدددداريلإ  ماليدددا

ث  الاستدمارية ذات يافي القيمة الحالية الموجبة أكددر وضدوحا

للم دددتدمرين ممدددا يقلدددل مدددن الاختيدددار العك دددي فدددي فيددددار 

-Biddle et al.,2009:112( )Alا وراق الماليدددددة)

Maharmeh,2017:71 كمددددا يمكددددن لهددددا زيددددادة كثددددااة  )

ت صدديو المددوارد   نهددا تمكددن المددديرين والم ددتدمرين مددن 

تحديدددددددد فدددددددرم توليدددددددد القيمدددددددة برقدددددددل خطدددددددر ممكدددددددن 

(Jalil,2014:65(  ث لددددد ( Chang&Hilary,2009( ووفقدددددا

فاس التقليل مدن الاختيدار العك دي الدالا يواجهدل مدوردو رأس 

المددال يزيددد مددن قدددرة الشددركات علددى زيددادة رأس المددال ممددا 

يقلددل مددن احتماليددة قيددام المددديرين بددالت لي عددن الاسددتدمارات 

الحاليددة الموجبددة )التقليددل مددن الددنقو فددي  ذات يددافي القيمددة

( فالشدددركات ذات Rad et al.,2016:133الاسدددتدمار( )

نوعيددة العوائددد العاليددة سددتكوس اقددل اعتمدداداث علددى الضددمانات 

عندددما ت دددعى فلدددى الحصدددول علدددى التمويدددل ال دددارجي  لاس 

نوعية العوائد تعمل كبدديل لتلدن الضدمانات فدي الت ثيد  مدن 

( مدداا مددن جانددب, Jalil,2014:65ت )عدددم تمايددل المعلومددا

ومن جانب اخر فاس التقليل من مشاكل الاختيار العك ي يقلدل 

من فرم المديرين للان راط في أنشطة تدمر القيمدة وات داذ 

قدددرارات تعظددديم الددداات كبنددداا ارمبراطوريدددة بدددرأس المدددال 

 Rad etالوفير)التقليددددل مدددددن الاسددددتدمار المثدددددرط( )

al.,2016:133المددديرين اقددل عرضددة لات دداذ  (  وبهدداا بددات

قددرارات اسددتدمارية متحيددزة والان ددراط فددي نزاعددات الوكالددة 

كتحويدددل الم ددداطر وبنددداا ارمبراطوريدددة وت ندددب الم ددداطر 

(Cherkasova&Rasadi,2017:446.) 

منا  جدل في أدبيات الثكر المالي حول تريير نوعية  

العوائددددد علددددى كثددددااة الاسددددتدمار فددددي الشددددركات  فذ يددددر  

(Biddle&Hilary,2006 عدددم وجددود علاقددة بددين نوعيددة )

العوائد وكثااة الاستدمار رمكانية فحلال الاقتصاد القائم علدى 

المصارف محل نوعية العوائد  فذ يمكن للمصارف الحصول 

على المعلومدات مدن قنواتهدا ال ايدة ممدا ي ثد  مدن مشدكلة 

 Baik etالاختيددددار العك ددددي والم دددداطر ا خلاقيددددة )

al.,2010:2(  ويددددددر  )Boot, 2000 فس العلاقددددددات )

المصددرفية تحددل مشدداكل عدددم تمايددل المعلومددات وتددوفر رأس 

المال في الشركات التي تعيق عتامتها المعلوماتية قددرتها فدي 

(  فذ يقدددددم Elemes,2015:10الحصددددول علددددى التمويددددل )

التمويددل المصددرفي عدددة مزايددا فهددو يقلددل مددن مشددكلة الراكددب 

الم داني
(3)

(the free riding problem).  التدي تميدل الدى

تعزيدددز الحدددوافز ات ددداه الابتعددداد عدددن م دددتو  الكثدددااة فدددي 

الاسددتدمار  كمددا تتمتددلإ المصددارف بقدددرة اكبددر علددى مراقبددة 

القدددرارات الاسدددتدمارية للشدددركات نظدددراث لكثااتهدددا وميكلهدددا 

الموجل نحو مدل مداه ا عمدال وفمكانيتهدا فدي فدرض شدروط 

بعبارة أخر  فاس العلاقات الوييقة معينة في عقد ارقراض, و

والدائمدة مدلإ المصدارف لهدا جواندب اي ابيدة يمكدن أس ت ثدد  

مددددن التشددددومات المحتملددددة فددددي عمليددددة اختيددددار المشددددروع 

 Beatty(  ويؤيدد )Rocca et al,2007,88الاسدتدمارلا )

et al.,2009( الطددددرح الددددالا جدددداا بددددل )Biddle& 

Hilary,2006طدددددوير ( وح دددددتهم أسص المصدددددارف تقدددددوم بت

علاقددات وييقددة مددلإ المقترضددين بمددرور الوقددت  وتعمددل تلددن 

العلاقات طويلة ا جل على ت هيل عملية الرقابة والتقليل من 

عدددم تمايددل المعلومددات وتكددالي  الوكالددة لتحددل محددل نوعيددة 

 (.Baik et al.,2010:3العوائد في تعزيز كثااة الاستدمار)

 & Biddleمدددددن ناحيدددددة أخدددددر  يدددددر  ) 

Hilary,2006 أسص لنوعية العوائد دوراث كبيراث فدي الاقتصداد )

القائم على ال وق, حيث يكوس ال دوق مدو المصددر ا ساسدي 

لرأس المال وتعتمد قدرارات الاسدتدمار مندا بشدكل اكبدر علدى 

 & Biddleارفصددددددداحات العامدددددددة للشدددددددركات)

Hilary,2006:10 وبهاا فقد تعددت أراا الباحدين فذ وجد  )

(Saghafi & Arab Mazar عددم وجدود ألا علاقدة بدين )

نوعيدددة العوائدددد وكثدددااة الاسدددتدمار, كمدددا تويدددل كدددل مدددن 

(Naimi&Hassani فلددى عدددم وجددود علاقددة بددين نوعيددة )

العوائدددددد وارفدددددراط فدددددي الاسدددددتدمار والدددددنقو بدددددل, أمدددددا 

(Salehnejad et al.,2011 فقد وجدوا علاقة عك ية بدين )

                                                           
(

3
( ويقصد بل ت لي الم اممين عن دورمم الرقابي على عمل الشركات 

لي  التي ب بب اعتماد احدمما على الاخر للقيام بالن الدور ب بب التكا

يترتب عليل من حيث الوقت وال هد مما يدفلإ ببعض الم اممين الى 

الت لي عنل لاعتقادمم بقيام الم اممين الاخرين بهاا الدور مما يؤدلا الى 

 تعطيل العمل الرقابي على اداا الشركات. 
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 , أمدددددا نوعيددددل العوائددددد وكثدددددااة الاسددددتدمار فدددددي الشددددركات

(Hashemi et al,.2012 فقددددد وجدددددوا أسص ا عمددددال )

المصددرفية لا تددؤير علددى العلاقددة بددين نوعيددة العوائددد وكثددااة 

( فقدد وجددوا أسص نوعيدة Soleimani et alالاسدتدمار, أمدا )

العوائدددد تدددرتبط بعلاقدددة سدددلبية مدددلإ ارفدددراط فدددي الاسدددتدمار 

ارف  والنقو بل حتى بالن بة للشركات التي تمول من المص

( فقددد وجدددوا أزديدداد العلاقددة Collaborators&Fengأمددا )

الاي ابية بدين نوعيدة العوائدد وكثدااة الاسدتدمار عندد اسدت دام 

 (.Hosni& Meysamy,2018:4-5الت هيلات المصرفية)

وخلاية القول وبنااث على الطروحات ال ابقة وعلى  

ت الرغم من اختلاف ا نظمدة الماليدة التدي تعمدل بهدا الشدركا

فدداس لنوعيددة العوائددد دوراث فددي تعزيددز كثددااة الاسددتدمار فددي 

الشدددركات مدددن خدددلال التقليدددل مدددن الاسدددتدمار فدددي الشدددركات 

المثرطة بدل وزيدادة الاسدتدمار فدي الشدركات التدي تعداني مدن 

النقو بل, ألا فس اخدتلاف ميكدل ا نظمدة الماليدة )نظدام قدائم 

طبيعدة  على ال وق, نظام قائم على المصارف( لا يدؤير علدى

العلاقدة بددين نوعيددة العوائددد وكثددااة الاسددتدمار فددي الشددركات  

لاس ميكددل رأس المددال للشددركات الم دداممة التددي تعمددل فددي 

النظددام المددالي القددائم علددى المصددارف لا يمكددن أس يتكددوس مددن 

أمددوال مقترضددة فقددط تلعددب مددن خلالهددا العلاقددات المصددرفية 

مايدل المعلومدات الدور البديل لنوعية العوائدد فدي تقليدل عددم ت

بل يتكوس من جزئيين احدمما حقوق الملكية وا خدر قدروض 

ويمكدن فدي بعدض ا حيداس أس يتكدوس مدن حقدوق ملكيدة فقدط  

وبالتالي فداس احتيدا  الشدركات ريددار أسدهم عاديدة لتمويدل 

مشاريعها الاستدمارية وتداول أسهم تلن الشركات في ال دوق 

م دتدمرين والم داممين وانثصال الملكية عن اردارة ي عدل ال

أمام مشكلة الاختيار العك ي والم اطر ا خلاقية النات ة عن 

عدددم تمايددل المعلومددات  كمددا لا يمكددن فنكددار دور العلاقددات 

المصددرفية فددي تعزيددز كثددااة الاسددتدمار فددي الشددركات  ممددا 

يعني أسث العلاقدة بدين نوعيدة العوائدد وكثدااة الاسدتدمار تكدوس 

تعمدل فدي النظدام المدالي القدائم علدى  أقو  في الشدركات التدي

ال ددوق مقارنددةث بتلددن العلاقددة فددي الشددركات التددي تعمددل فددي 

 النظام المالي القائم على المصارف.

 

  الثاً. الجانب التطبيقي للدراسة

تقدير نوعية العوائد وتقييمها وف  أنموذج نوعياة  .1

 المستحقات للشركات عينة الدراسة

لارض توفيق أنموذ  انحدار يتم من خلالدل التعدرف  

على تريير المتايرات الم تقلة على المتايدر المعتمدد لابدد مدن 

اسددتيثاا شددرط الاسددتقرارية للمتايددرات الداخلددة فددي ا نمددوذ  

للابتعاد عن الوقوع فدي فدخ الانحددار الزائد   ويدتم ذلدن مدن 

 خلال:

ات لمتغياار (Augmented Dickey-Fuller) اختبااار . أ

 أنموذج نوعية المستحقات للشركات عينة الدراسة.

( Augmented Dickey-Fullerيعتبددر اختبددار ) 

ث في التعرف على مد  استقرارية  من أكدر الاختبارات شيوعا

المتايدددرات الداخلدددة فدددي نمددداذ  الانحددددار  وقدددد تدددم اختبدددار 

اسددددتقرارية المتايددددرات الم ددددتقلة ومددددي كددددل مددددن         ) 

𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖 𝑡 ,𝑃𝑃𝐸𝑖 𝑡,CFOi,t-1  CFOi,t+1  CFOi,t )

( يوضدح 2( وال ددول )𝑇𝐶𝐴𝑖 𝑡فضلاث عن المتايدر المعتمدد )

 نتائا ذلن الاختبار. 

 

 لمتغيرات أنموذج نوعية المستحقات في الشركات عينة الدراسة Augmented Dickey-Fullerنتائج اختبار  (2الجدول )

 المتغير

 المختبر الاحصائي

p-value النتيجة Augmented Dickey-Fuller 

test statistic 

CFOi,t-1 23.5017 0.172  م تقر عند الم تو 

CFOi,t 20.1367 0.3252  م تقر عند الم تو 

CFOi,t+1 23.6559 0.1666  م تقر عند الم تو 

𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖 𝑡 26.468 0.0895  الاولم تقر عند الثرق 

𝑃𝑃𝐸𝑖 𝑡 33.1256 0.0556 م تقر عند الثرق الاول 

𝑇𝐶𝐴𝑖 𝑡 19.6719 0.3516  م تقر عند الم تو 

 Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد علة برنامج 
 

( اس كدل مددن متايددرات 2يتضدح مددن خدلال ال دددول ) 

ب جالهددددددددددا الم تلثددددددددددة التدددددددددددفقات النقديددددددددددة التشددددددددددايلية 

( 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +1 𝐶𝐹𝑂𝑖 𝑡 𝐶𝐹𝑂𝑖 𝑡−1  فضددددددددددددددلاث عددددددددددددددن )

( كاندت م دتقرة عندده 𝑇𝐶𝐴𝑖 𝑡الم دتحقات الحاليدة للشدركات)

( لتلددن المتايددرات كانددت اكبددر p-valueالم ددتو  لاس قيمددة )

(  وبعدد اخدا الثدرق ا ول 0.05من م تو  المعنويدة البداله )

ا خددر  ومددي كددل مددن التايددر فددي اسددتقرت بقيددة المتايددرات 

( والزيدددادة فدددي الممتلكدددات والمصدددانلإ 𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖 𝑡اريدددرادات)

(  ممدددا يددددل علدددى اسدددتقرار متايدددرات 𝑃𝑃𝐸𝑖 𝑡والمعددددات)

 أنموذ  نوعية الم تحقات ال ام بالشركات عينة الدراسة.

 نتائج تقدير نوعية العوائد للشركات عينة الدراسة  . ب

بعدددد أس اتضدددح اسدددتقرارية المتايدددرات الداخلدددة فدددي  

أنمددوذ  نوعيددة الم ددتحقات فددي الشددركات عينددة الدراسددة  تددم 

تطبيدددق أنمدددوذ  نوعيدددة الم دددتحقات للحصدددول علدددى افضدددل 

أنمدددوذ  مقددددر  وأ هدددرت نتدددائا التطبيدددق اسدددتبعاد المتايدددر 

( لعددم معنويتدل  واس 𝛥𝑅𝑒𝑣𝑖 𝑡في اريرادات) الم تقل التاير

د يكددوس ندداتا علددى اس تايددر الايددرادات اد  الددى تايددر ذلددن قدد
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الامم المدينة والدائنة بنثس الم دتو  دوس اس يدؤدلا ذلدن الدى 

( 3(   وال ددول )𝑇𝐶𝐴𝑖 𝑡تاير الم تحقات الحالية للشركات)

  يوضح نتائا ذلن التطبيق.

 المستحقات في الشركات عينة الدراسة(نتائج تطبي  أنموذج نوعية 3الجدول )

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.9883 -0.014729 0.005567 -0.000082 C 

0.0263 2.304592 0.051991 0.119819 CFOi,t-1 

0.0004 -3.895645 0.044879 -0.174834 CFOi,t 

0.005 2.939371 0.050826 0.022331 CFOi,t+1 

0.0041 -3.037255 0.150864 -0.458214 𝑃𝑃𝐸𝑖 𝑡 

-0.31106 Mean dependent var 0.322721 R-squared 

1.192144 S.D. dependent var 0.273164 
Adjusted R-

squared 

43.21416 Sum squared resid 1.026647 S.E. of regression 

1.87844 Durbin-Watson stat 6.512127 F-statistic 

0.001050 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

-0.009959 Mean dependent var 0.133457 R-squared 

1.704326 Durbin-Watson stat 0.085432 Sum squared resid 

 .Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد علة برنامج 
 

( فلدى فس الزيدادة فدي كدل 3تشير النتائا فدي ال ددول )

( تدؤدلا الدى زيداد فدي المتايدر CFOi,t+1( و )CFOi,t-1من )

( ومدددددددو مدددددددا تبيندددددددل قيمدددددددة المعلمدددددددة TCAi,tالمعتمدددددددد )

(Coefficient( لكدددلا المتايدددرين والبالادددة )و 0.119819 )

( علددى التددوالي ممددا يعنددي اس المتايددرات سددابقة 0.022331)

تريير اي ابي على المتاير المعتمدد  فلا فس الزيدادة الاكر ذات 

( بمقدددار دينددار واحددد CFOi,t+1( و )CFOi,t-1فددي كددل مددن )

( و 0.119819( بمقدددددددار )TCAi,tتددددددودلا الددددددى زيددددددادة )

ث علدددى 0.022331) ( دينددار علددى التددوالي ممدددا يددنعكس سددلبا

 PPEi,t)و)( CFOi,tنوعية العوائد  كما يتضح اس كل من )

  الا اس (TCAi,t)بي علدددى المتايدددر المعتمدددد ذات تدددريير سدددل

زيددادة المتايددرات الم ددتقلة سددابقة الدداكر بمقدددار دينددار واحددد 

بمقدددددار  (TCAi,t)تددددؤدلا الددددى ان ثدددداض المتايددددر المعتمددددد

( دينددددار علددددى التددددوالي  ممددددا 0.458214( و)0.174834)

يددنعكس في ابددا علددى نوعيددة العوائددد ومدداا مددا توضددحل قيمددة 

للمتايرات سابقة الاكر  وقد جداات  (Coefficient)المعلمة 

تلن المتايدرات بشدكل متوافدق مدلإ قيمهدا النظريدة  اذ ن دد اس 

بعض الشركات تمتلدن يدافي راس مدال تشدايلي سدالب لهداا 

يمكدددددن اس تدددددؤدلا الاسدددددتدمارات ارضدددددافية فدددددي المنشدددددات 

والممتلكات والمعددات الدى م دتحقات سدالبة  لاس المطلوبدات 

نمددو بمعدددل اكبددر مددن الموجددودات التشددايلية  كمددا التشددايلية ت

يتضددح معنويددة معدداملات الانحدددار المقدددرة لكافددة المتايددرات 

( prob.tالداخلة في ا نمدوذ  ومداا مدا توضدحل قيمدة ال   د  )

لتلدددن المتايدددرات ومدددي ايدددار مدددن ن دددبة المعنويدددة البالادددة 

( مما يعني اس تلن المتاير ذات أممية في التدريير علدى 0.05)

( R-squared كمددا بلاددت قيمددة )(TCAi,t)المتايددر المعتمددد 

( ممددا يعنددي اس المتايددرات الم ددتقلة تث ددر مدددا 0.322721)

( من التايرات التي تحد  في المتايدر %32ن بتل أكدر من )

واس الن ددبة المتممددة تعددود الددى متايددرات  (TCAi,t)المعتمددد 

مدا  (Prob.Fاخر  لدم تددخل فدي ا نمدوذ   كمدا بلادت ال د  )

( ومددي اقددل مددن ن ددبة المعنويددة البالاددة 0.001050قيمتددل )

( مما تشير الى المعنوية الكلية لةنمدوذ   ومدن خدلال 0.05)

( المح دددوبة البالادددة Durbin-Watsonمقارندددة فحصدددائية )

( ال دوليدددة ل ددد  Durbin-Watson( مدددلإ قيمدددة )1.87844)

(N=45( و )K=5( عنددده م ددتو  معنويددة )يتضددح 0.05 )

ارتبدداط ذاتددي بددين أخطدداا أنمددوذ  الانحدددار لاس  عدددم وجددود

(du (du<=D.W<4- ( 4>1.6982>1.287ألا أس-

1.287.) 

ج. تقيااايم وتحليااال نوعياااة العوائاااد وفااا  أنماااوذج نوعياااة 

 المستحقات

 (Coefficient)بعدددد أس تدددم تقددددير قددديم المعلمدددات  

للمتايرات الم تقلة الداخلة في أنموذ  نوعيدة الم دتحقات تدم 

وبعددد  (TCAi,t)احت دداب قيمددة الم ددتحقات الحاليددة المقدددرة 

طرحها من قيمتها الثعليدة تدم الويدول الدى بدواقي ا نمدوذ   

فدداقتراب تلددن البددواقي مددن الصددثر تدددل علددى نوعيددة العوائددد 

مددوذ  نوعيددة ( يبددين بددواقي أن4  وال دددول )العاليددة وبددالعكس

 الم تحقات للشركات عينة الدراسة عينة الدراسة.

 

 بواقي أنموذج نوعية المستحقات في الشركات عينة الدراسة (4الجدول )

 السنة           

 اسم الشركة 
2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0262 0.0040- 0.0295 0.0623 0.0123 0.0418 الخياطة الحديثة
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( ان ثاض نوعية العوائد 4يتضح من خلال ال دول ) 

التددي حققتهددا شددركة المنصددور للصددناعات الدوائيددة فددي سددنة 

( مقارنة ببقية الشركات عيندة الدراسدة عيندة الدراسدة 2019)

ولكافة سنوات الدراسة  فذ بلات بواقي م تحقات الشدركة مدا 

يعنددي فس الم ددتحقات الحاليددة الثعليددة ( ممددا 0.0990-قيمتددل )

( عدن الم دتحقات الحاليدة 0.0990لتلن الشركة تقل بمقددار )

المقدرة بدلالة التددفقات النقديدة ب جالهدا الم تلثدة والزيدادة فدي 

المنشدد ت والممتلكددات والمعدددات  ممددا يدددل علددى الانحددراف 

تقديرات اردارة أو أخطداا التقددير والتدي تقلدل مدن الكبير في 

  يتبعها ثاية البيانات المالية في عكس ا داا الحقيقي للشركةك

في ذلن الشدركة العراقيدة لتصدنيلإ وت دويق التمدور مدن حيدث 

تحقيقهددا لنوعيددة عوائددد من ثضددة  فذ بلاددت بددواقي م ددتحقاتها 

(  مما يدل علدى فشدل اردارة 0.0874-لل نة ذاتها ما قيمتل )

تها الماليدة والتدي في فيدار ا حكدام والتقدديرات فدي م دتحقا

تدنعكس علدى ح دم عوائددما ممددا ي عدل ا خيدرة مقيداس غيددر 

حقيقي لتمديل أداا الشركة  كما حققت شركة ال ياطة الحديدة 

نوعيددة عوائددد مرتثعددة مقارنددة بالشددركات عينددة الدراسددة  فذ 

-( مددددا قيمتددددل )2019بلاددددت بددددواقي م ددددتحقاتها فددددي سددددنة )

حاليددددة الثعليددددة ( ممدددا يدددددل علددددى فس الم دددتحقات ال0.0040

( عددن م ددتحقاتها المقدددرة ممددا 0.0040للشددركة تقددل بمقدددار )

يعكددس ان ثدداض الانحددراف فددي تقددديرات العوائددد  يتبعهددا فددي 

ذلددن شدددركة باددداد لصدددناعة مددواد التاليددد  فذ بلدده انحدددراف 

( 2016م تحقاتها الحاليدة عدن م دتحقاتها المقددرة فدي سدنة )

نوعيدة عوائدددما  ( ممددا يددل علدى ارتثدداع-(0.0041مدا قيمتدل 

مقارنةث بالشركات الصناعية العراقية ا خر  عيندة الدراسدة  

وبناا على متوسط البدواقي ل دنوات الدراسدة يمكدن القدول اس 

قددد حققددت  الوطنيددة للصددناعات المعدنيددة والدددراجاتالشددركة 

أعلددى نوعيددة عوائددد مقارنددة بالشددركات عينددة الدراسددة   لاس 

ديدراث مدن الصدثر ممدا يؤشدر قيمدة بدواقي م دتحقاتها اقتربدت ك

ارتثدداع نوعيددة عوائدددما  وعلددى العكددس مددن ذلددن فقددد أشددرت 

بواقي م دتحقات شدركة الصدنائلإ الكيمائيدة العصدرية تحقيقهدا 

لنوعية عوائد من ثضة مقارنةث بالشركات عينة الدراسة عيندة 

( 2الدراسددة لابتعادمددا كديددراث عددن درجددة المطابقددة والشددكل )

 يوضح ذلن.

 

 

 بواقي أنموذج نوعية المستحقات في الشركات عينة الدراسة (2الشكل )

 .Excelالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد علة برنامج 

-0.1500

-0.1000

-0.0500

0.0000

0.0500

0.1000

0.15002015
2016
2017
2018
2019
Mean

 0.0123 0.0171- 0.0192- 0.0122- 0.0131- 0.0044 الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستيكية

 0.0316 0.0262 0.0747- 0.0139- 0.0621- 0.0595- الصنائع الكيماوية العصرية

 0.0168 0.0874- 0.0057 0.0819 0.0065 0.0086- العراقية لتصنيع وتسوي  التمور

 0.0262 0.0691 0.0242- 0.0619- 0.0283 0.0720 العراقية للسجاد والمفروشات 

 0.0314 0.0990- 0.0453 0.0044- 0.0937 0.0272 المنصور للصناعات الدوائية

 0.0059 0.0080- 0.0214- 0.0119- 0.0787 0.0029- الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات

 0.0191 0.0221- 0.0361- 0.0132- 0.0041- 0.0144 بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.0219 0.0368- 0.0361- 0.0165 0.0288 0.0068 بغداد للمشروبات الغازية

 0.0219 0.0368- 0.0361- 0.0165 0.0288 0.0068 بغداد للمشروبات الغازية
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 تقدير كفاءة الاستثمار للشركات عينة الدراسة .2

 لمتغيرات أنموذج كفاءة الاستثمار  (Augmented Dickey-Fuller) اختبار . أ

  . ب

 لمتغيرات أنموذج كفاءة الاستثمار  Augmented Dickey-Fullerنتائج اختبار  (5الجدول )

 المتغير

 المختبر الاحصائي

p-value النتيجة 
Augmented Dickey-Fuller test 

statistic 

TQi,t-1 8.58731 0.9686  م تقر عند الم تو 

CFOi,t-1 17.2699 0.5046  م تقر عند الم تو 

Growi,t-1 30.7076 0.0511 م تقر عند الثرق الاول 

Investi,t,-1 18.3115 0.4353  م تقر عند الم تو 

Investi,t 24.3982 0.1424 م تقر عند الثرق الاول 

 Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد علة برنامج 

 

( اس كدل مدن ن دبة تدوبن 5يتضح من خدلال ال ددول )

(TQi,t-1( والتدددفق النقدددلا التشددايلي )CFOi,t-1 فضددلاث عددن )

( م ددددتقرة عنددددد Investi,t,-1ح ددددم الاسددددتدمارات ال ددددابقة )

الم ددتو  ممددا يعنددي تكاملهمددا عنددده نثددس الدرجددة وبعددد اخددا 

المتايدددرات ومدددي معددددل النمدددو الثدددرق الاول اسدددتقرت بقيدددة 

(Growi,t-1(وح م الاستدمار )Investi,t.) 

 نتائج تقدير كفاءة الاستثمار للشركات عينة الدراسة . ت

تم تطبيق ا نموذ  ال ام باختبدار كثدااة الاسدتدمار  

-TQi,tوأ هددرت نتددائا عددددم معنويددة المتايددرات الم دددتقلة )

1 Growi,t-1ركات عيندة (  مما يدل على اس المديرين في الش

الدراسدددة لا يرخددداوس بنظدددر الاعتبدددار فدددرم النمدددو المتاحدددة 

( عندددده  (TQالمعبدددر عنهدددا بنمدددو المبيعدددات ون دددبة تدددوبن 

تحديددددمم لح دددم الاسدددتدمارات المطلوبدددة  فضدددلا عدددن عددددم 

استالال مدراا الشركات الماكورة سوا الت دعير فدي ال دوق 

مميتهدا لتمويل اسدتدماراتهم  ممدا ي عدل تلدن المتايدرات تثقدد أ

( 6بعدددما مددن المحددددات ا ساسددية لتلددن الكثددااة  وال دددول )

 يوضح نتائا ذلن التطبيق.

 

 نتائج تطبي  أنموذج تقدير كفاءة الاستثمار في الشركات عينة الدراسة(6الجدول )

Prob. t-Statistic Std. Error Coefficien

t 

Variable 

0.0755 1.821736 0.004267 0.007774 C 

0.00781 3.154351 0.029113 0.004494 CFOi,t-1 

0.000 7.130876 0.091888 0.655244 Investi,t,-1 

Weighted Statistics 

0.044018 Mean dependent var 0.541819 R-squared 

0.052726 S.D. dependent var 0.531164 Adjusted R-squared 

0.051464 Sum squared resid 0.034595 S.E. of regression 

2.071345 Durbin-Watson stat 50.8494 F-statistic 

0.000000 Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

0.03594 Mean dependent var 0.29873 R-squared 

1.949311 Durbin-Watson stat 0.054214 Sum squared resid 

 Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد علة برنامج 

 

( معنويددة معدداملات الانحدددار 6يتضددح مددن خددلال ال دددول ) 

( الداخلددة Investi,t,-1 CFOi,t-1المقدددر للمتايددرات الم ددتقلة)

( لتلن المتايرات كانت اقل Prob.tفي ا نموذ    لاس قيمة )

( مما يعني فمكانيدة تث دير 0.05المعنوية البالاة )من م تو  
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وتحليل كثااة الاستدمار في الشركات عينة الدراسة من خلال 

ح اسية الاستدمار للتدفق النقدلا ونظريدة الوكالدة فضدلاث عدن 

( ما R-squaredح م الاستدمارات ال ابقة  كما بلات قيمة )

ث ممدددا يعندددي اس المتايدددرات الم%54ن دددبتل )  دددتقلة ( تقريبدددا

( مدن التايددرات %54الداخلدة فدي ا نمدوذ  تث ددر مدا ن دبتل )

( والن دبة المتممدة Investi,tالتي تحد  في المتاير الم تقل )

تعددود لمتايددرات اخددر  لددم تدددخل فددي ا نمددوذ   كمددا أشددرت 

( المعنويددددة الكليددددة 0.000000( والبالاددددة )Prob.Fقيمددددة )

 لةنمددددددددددددددددددوذ  المقدددددددددددددددددددر  وبلاددددددددددددددددددل اختبددددددددددددددددددار

( (Durbin-Watson ( ومددو قريددب 2.071345مددا قيمتددل )

عدددم وجددود ارتبدداط ذاتددي بددين ( ممددا يعنددي 2جددداث مددن العدددد )

 .أخطاا ا نموذ  المقدر

 ج.تقييم كفاءة الاستثمار وتحليلها للشركات عينة الدراسة

( Coefficientبعددددد أس تددددم تقدددددير قدددديم المعلمددددات) 

التدددفقات النقديددة للمتايددرات الم ددتقلة المعنويددة ومددي كددل مددن 

( وح ددددم الاسددددتدمار ال ددددابق CFOi,t-1التشددددايلية ال ددددابقة )

(Investi,t,-1 تم في اد ح م الاسدتدمار المقددر وطرحدل مدن  )

ح دددم الاسدددتدمار الثعلدددي للويدددول الدددى بدددواقي ا نمدددوذ   

فالمطابقددة بددين الاسددتدمار الثعلددي والمقدددر يعنددي فس الشددركة 

يعندددي اس قيمدددة البدددواقي ت دددتدمر عندددد م دددتو  الكثدددااة  ممدددا 

يثر  أما فذا كانت قيمة البدواقي اي ابيدة فتددل علدى ارفدراط 

فددي الاسددتدمار أمددا البددواقي ال ددلبية فتدددل علددى الددنقو فددي 

الاسددتدمار  وبدددالنظر لمعنويدددة كددل مدددن المتايدددرات الم دددتقلة 

( وح دددددم CFOi,t-1التددددددفقات النقديدددددة التشدددددايلية ال دددددابقة )

( الداخلدددة فدددي تقددددير كثدددااة Investi,t,-1الاسدددتدمار ال دددابق )

الاستدمار للشركات عينة الدراسة سيتم الاعتماد علدى نظريدة 

الوكالددددددة وح اسددددددية الاسددددددتدمار للتدددددددفق النقدددددددلا وح ددددددم 

الاسددددتدمارات ال ددددابقة فددددي تث ددددير الددددنقو فددددي الاسددددتدمار 

وارفراط بل للشدركات عيندة الدراسدة التدي يوضدحها ال ددول 

(7.) 

 

 بواقي أنموذج كفاءة الاستثمار في الشركات عينة الدراسة (7الجدول )

 السنة           

 اسم الشركة      
2015 2016 2017 2018 2019 Mean 

 0.0030- 0.0112- 0.0103- 0.0115- 0.0833- 0.1014 الخياطة الحديثة

 0.0112- 0.0297- 0.0081 0.0273 0.0040- 0.0575- الكيماوية والبلاستيكيةالشركة الوطنية للصناعات 

 0.0052- 0.0065- 0.0066- 0.0084- 0.0367- 0.0319 الصنائع الكيماوية العصرية

 0.0066 0.0035 0.0010 0.0481- 0.0141 0.0625 العراقية لتصنيع وتسوي  التمور

 0.0040- 0.0016- 0.0072- 0.0081- 0.0233- 0.0202 العراقية للسجاد والمفروشات 

 0.0010 0.0522- 0.0207 0.0456 0.0075 0.0167- المنصور للصناعات الدوائية

 0.0029- 0.0092- 0.0051 0.0052 0.0063- 0.0093- الوطنية للصناعات المعدنية والدراجات

 0.0030- 0.0037 0.0015- 0.0308- 0.0071 0.0063 بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.0313 0.0949 0.0026 0.0335- 0.0349 0.0578 بغداد للمشروبات الغازية

 .Eviewsالمصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد علة برنامج 

 

( فس غالبيددة الشددركات 7يتضددح مددن خددلال ال دددول ) 

تعاني من النقو في الاستدمار وبن دب متبايندة عينة الدراسة 

وتتصدددر شددركة ال ياطددة الحديدددة تلددن الشددركات مددن حيددث 

الددنقو فددي الاسددتدمار  فذ بلاددل بددواقي الثددرق بددين الاسددتدمار 

( ممدا 2016( فدي سدنة )0.0833-الثعلي والمقدرة ما قيمتدل )

يعني فس الاستدمار في الشركة المداكورة لديدل ح اسدية ات داه 

ق النقددلا  فالموازندة الرأسدمالية للشدركة مرتبطدة بح دم التددف

الاستدمارات ال ابقة وما يمكن أس تولده تلن الاستدمارات مدن 

تدفقات نقدية  فذ يصدعب علدى تلدن الشدركات الحصدول علدى 

مصددادر تمويددل أخددر  لتمويددل اسددتدماراتها  فقددد يكددوس لددديها 

لدن ح م كبير من القروض ولا ت د من يقرضدها وفذا تدوفر ذ

قد يكوس بشروط قاسية وبرسعار فائدة كبيرة والتي قدد تتدزامن 

ملإ تداول أسهمها برقل من قيمها الحقيقية وفق رؤية مدديريها  

وبالتددالي فدداس اسددتراتي ية تلددن الشددركات فددي الحصددول علددى 

تمويدل اسدتدماراتها تبندى علدى تثضديل التمويدل الدداخلي علدى 

ن ددما تقدوم باحت داز  التمويل ال ارجي    نل اقل كلثة  لهداا

أرباحهدددا وبدددالنظر الدددى محدوديدددة تلدددن ا ربددداح ن دددد تلدددن 

الشددركات تعدداني مددن الددنقو فددي الاسددتدمار  وفددي ال انددب 

ا خر ن د فس الشركة ذاتها تعد من أكدر الشركات ففراطا في 

(  فذ بلدددده بددددواقي الثددددرق بددددين 2015الاسدددتدمار فددددي سددددنة )

( وماا مدا يؤكدد 1014 .0الاستدمار الثعلي والمقدر ما قيمتل )

فس ح دددم الاسدددتدمار مدددرتبط بالتددددفقات النقديدددة المتاحدددة مدددن 

الاستدمارات ال ابقة ومدو مدا نصدت عليدة نظريدة الوكالدة  فذ 

فس ضددع  مراقبددة الم دداممين ردارات الشددركات الندداتا عددن 

الركوب الم اني يزيد مدن أمكانيدة اردارة علدى أنثداق التددفق 

ستدمارية المثيدة من منظورما لكنهدا النقدلا على المشاريلإ الا

مكلثة من منظور الم اممين   لاس مديرلا الشدركات ي دعوس 

الى زيادة ح م الشركة   لاس تعويضداتهم وامتيدازاتهم تدرتبط 

بددالن الح ددم  أمددا الم ددامموس فددرنهم يهدددفوس الددى زيددادة قيمددة 

الشددركة  وقددد يرخددا ارفددراط فددي الاسددتدمار عدددة طددرق كبندداا 

يدددة او دعدددم المشددداريلإ ذات ا داا الضدددعي  مدددن الامبراطور

التدفقات المتولدة من المشاريلإ ذات ا داا ال يد   لاس تصثية 

المشاريلإ ذات ا داا الضعي  قد يشدير الدى فشدل اردارة فدي 

أدارة مشددداريعها  وبندددااث علدددى متوسدددط بدددواقي الثدددرق بدددين 
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الاسدددتدمار الثعلدددي والمقددددر بدلالدددة التددددفقات النقديدددة وح دددم 

الاسددتدمارات ال ددابقة يمكددن القددول فس سددت شددركات يددناعية 

( مدن %67عراقية تعاني من نقو الاستدمار ومو ما يشكل )

م موع عدد الشركات والبالاة ت دلإ شدركات  ومدو مدا يبدرر 

اعتماد الاقتصاد العراقدي علدى الاسدتيراد ل دد احتياجاتدل مدن 

ممددا  ال دللإ والمنت دات الااائيدة المصدنعة  وبن دبة كبيدرة جدداث 

يعنددي ع ددز الشددركات عينددة الدراسددة علددى سددد الاحتياجددات 

المحلية  وماا قد يكوس ناتا عن عدم قددرة المنت دات المحليدة 

على مناف ة المنت ات ا جنبية ب دبب ارتثداع تكدالي  ارنتدا  

ومنها تكالي  التمويل  مما ي تلزم دعم المنت ات المحلية مدن 

لاسددتيراد ممددا خددلال فددرض ضددرائب ورسددوم كمركيددل علددى ا

يدددفلإ بات دداه زيددادة الطلددب علددى المنت ددات المحليددة مقارنددةث 

با جنبيددة وبالتددالي زيددادة ح ددم الاسددتدمار  والددالا يددؤدلا الددى 

معال ة العديد من المشاكل التي يعاني منها الاقتصاد العراقي 

كالبطالدة وبالتددالي زيدادة م دداممة القطدداع الصدناعي فددي دعددم 

( يوضح الشركات التدي تعداني 3)الاقتصاد الوطني  والشكل 

مددن الددنقو فددي الاسددتدمار وارفددراط بددل وح ددب ال ددنوات.

 

 
 بواقي أنموذج كفاءة الاستثمار في الشركات عينة الدراسة (3الشكل )

 Excelالمصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد علة برنامج 

 

الاسااتثمار فااي تاار ير نوعيااة العوائااد علااة كفاااءة  .3

 الشركات عينة الدراسة

( فس لنوعيدددة العوائدددد 8يتضدددح مدددن خدددلال ال ددددول )

المقدرة وفق نماذ  تقدير تلن النوعية الم ت دمة في الدراسة 

ث على كثدااة الاسدتدمار  ممدا يعندي فس زيدادة تلدن  ترييراث طرديا

النوعيدة تدددفلإ الشددركات الددى الاسددتدمار بم ددتويات قريبددة مددن 

نوعية العوائد العاليدة تمكدن الم دتدمرين م تو  الكثااة  لاس 

تدفقات النقدية الم تقبلية للشركة بصورة أكدر دقة من تقدير ال

وتقلددل مددن عدددم تمايددل المعلومددات وتكددالي  الوكالددة وبالتددالي 

الم اممة في ت ثيض تكلثة رأس المال  مما ي عدل المشداريلإ 

التي تحقق يافي قيمدة حاليدة سدالبة تصدبح موجبدة ممدا يقلدل 

مدن من نقو الاستدمار  واس ان ثاض كلثة رأس المدال تقلدل 

ح اسية الاستدمار للتددفقات النقديدة المتولددة داخليدا ممدا يقلدل 

مددن نقددو الاسددتدمار  كمددا فس نوعيددة العوائددد العاليددة ت عددل 

الشركات أكدر مرونة في فيدار رأس المال من خدلال تقليدل 

مشدداكل الاختيددار العك ددي الددالا يددرتبط بكثددااة الاسددتدمار مددن 

خلال تقليل احتمالية خلال تقليل كلثة التمويل ال ارجي  ومن 

حصول الشركات علدى زيدادة فدي ا مدوال النات دة عدن سدوا 

الت عير يمكن التقليل من ارفراط فدي الاسدتدمار ويدولا الدى 

ماا من جانب  ومن جانب أخر يمكدن لنوعيدة  م تو  الكثااة

العوائدددد العاليدددة التدددي تعكدددس ان ثددداض م ددداطر المعلومدددات 

مدددن قدددددرة أس تزيددددد النات دددة عددددن عددددم تمايددددل المعلومدددات 

الم ددداممين علدددى مراقبدددة قدددرارات الاسدددتدمار التدددي تت ددداما 

اردارة  واكتشاف ال لو  الانتهازلا كارفراط فدي الاسدتدمار 

والنقو بل وتقيد حقوق التحكم اردارلا وقدد يكدوس المدديروس 

على دراية بالريد والقيدود التدي يواجهونهدا ممدا يددفعهم فلدى 

حافظدة عليدة ممدا يعدزز الاسدتدمار تبني الانضباط الااتي والم

  فلا فس نوعيددة العوائددد المقدددرة وفددق كددل مددن أنمددوذ  الكدد ا

الم تحقات غير الطبيعية وت انس العوائد كانت غيدر معنويدة 

( و 0.05فددي التددريير علددى كثددااة الاسددتدمار عنددده م ددتو  )

(  ممددا قددد يدددل علددى فس الم ددتدمرين لا يرخدداوس بنظددر 0.1)

تحقات غيدددر الطبيعيدددة ومدددد  ت دددانس الاعتبدددار ح دددم الم ددد

العوائدددد عندددده ات ددداذمم لقدددراراتهم الاسدددتدمارية فدددي سدددوق 

 نهدددددم يت ددددداملوس المعلومدددددات ال ايدددددة  ا وراق الماليدددددة

ومددو مددا تويددل فليددة  بالم ددتحقات ويركددزوس علددى العوائددد

(Sloan,1996( )Binneman,2010:13) كمددا قددد ينظددر  

برنهددا محاولددة الشددركات الم ددتدمروس فلددى العوائددد المت ان ددة 

تضليلهم من خلال فدارة عوائدما  مما ي علهم يت املوس تلدن 

الافصاحات وماا ما ي عل العوائد المت ان ة تثقد أمميتها فدي 

التريير على كثااة الاستدمار  كما يتضح تثدوق نوعيدة العوائدد 

المقدرة وفق أنموذ  نوعية الم تحقات في التريير على كثدااة 

مقارندددة بنوعيدددة العوائدددد المقددددرة وفدددق النمددداذ  الاسدددتدمار 

( 0.099735)والبالادددة  (Coef.estا خدددر  بدلالدددل قيمدددة )

ومي ا كبر على م تو  نماذ  تقدير تلن النوعية  مما يعني 

اس ارتثاع نوعية العوائد بمقدار وحدة واحدة يؤدلا الى زيدادة 

ة م تو  الكثااة في الاسدتدمار )الاقتدراب مدن م دتو  الكثداا
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فددي الاسددتدمار ألا تقليددل الددنقو فددي الاسددتدمار وارفددراط بددل( 

( وحدددة  كمددا يتضددح وجددود تددريير سددلبي 0.099735بمقدددار )

ذلا دلالددة معنويددة لكددل مددن عمددر الشددركة ون ددبة النقددد الددى 

أجمدددالي الموجدددودات علدددى كثدددااة الاسدددتدمار عندددده م دددتو  

( علددى التددوالي  فضددلاث عددن عدددم 0.01( و )0.05معنويددة )

ية ح دم الشدركة فدي التدريير علدى كثدااة الاسدتدمار علدى معنو

الرغم من ترييره الطردلا على تلن الكثدااة فضدلاث عدن وجدود 

تريير طردلا ذلا دلالة فحصائية لمتوسط فترة التحصيل علدى 

(  كمددا يتضددح 0.05كثددااة الاسددتدمار عنددده م ددتو  معنويددة )

ات تثوق نوعية العوائد المقددرة وفدق أنمدوذ  نوعيدة الم دتحق

بالاشدددترا  مدددلإ المتايدددرات الضدددابطة ا خدددر  فدددي تث دددير 

التايددرات التددي تحددد  فددي المتايددر المعتمددد كثددااة الاسددتدمار 

 (Adj. R2مقارنددة بالنمدداذ  المقدددرة ا خددر  بدلالددة قيمددة )

وماا ناتا عن التريير ا كبر لنوعيدة العوائدد  (%64والبالاة )

ااة الاسدتدمار المقدرة وفق أنموذ  نوعية الم تحقات على كثد

ب ددبب الشددعبية الكبيددرة لددالن ا نمددوذ  مقارنددة بنمدداذ  تقدددير 

نوعية العوائد ا خر  بدين الم دتدمرين والمحللدين والبداحدين 

فددي مدداا الم ددال  تتبعددل نوعيددة العوائددد المقدددرة وفددق أنمددوذ  

القدرة على التنبؤ من حيث ترييرمدا وتث ديرما للتايدرات التدي 

( البالادة Coef.estار بدلالدة قيمدة )تحدد  فدي كثدااة الاسدتدم

(0.079717 ) 

ث  %55( لةنمدوذ  ككدل والبالادة )Adj. R2وقيمدة ) ( تقريبدا

كمدددا يتضدددح المعنويدددة الكليدددة لنمددداذ  تدددريير نوعيدددة العوائدددد 

بنماذجهددا المعتمدددة فددي الدراسددة علددى كثددااة الاسددتدمار فددي 

( 8( وال ددول )0.01الشركات عينة الدراسة عندده م دتو  )

 يوضح ذلن.

 

  نتائج تر ير نوعية العوائد علة كفاءة الاستثمار في الشركات عينة الدراسة (8الجدول )

 كفاءة الاستثمار

  Coef .test t-stat. 

C -0.045853 -1.932649 

E Q 0.099735 *2.622273 

Size 0.000001 0.5664 

Age -0.023061 *-2.735078 

Slack -0.000412 *-4.335657 

Collpen 0.003988 *4.130243 

Adj. R2 0.635634   

F **13.51983   

*P<0.05 **P<0.01 

 .Eviews 10المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد علة مخرجات برنامج 
 
 

 الاستنتاجات والتوصيات
 أولا. الاستنتاجات

تعدد نوعيدة العوائددد مدن المواضدديلإ ا خداة فددي النمدو فددي  .1

ال دددنوات ا خيدددرة الماضدددية وتمددددل فحدددد  الطثدددرات 

البحدية في م ال اردارة المالية  لاس الموضوع قاد الدى 

التحولات في التركيدز مدن جاندب التحليدل المدالي الكمدي 

 الى التحليل المالي النوعي.

التحقدددق تعدددد كثدددااة الاسدددتدمار مثهدددوم نظدددرلا يدددعب  .2

ي ت دم بصورة مترادفة ملإ الم تو  ا مدل للاستدمار  

ويمكددن للشددركات الاقتددراب مددن ذلددن الم ددتو  عندددما 

 تكوس المنثعة الحدية للوحدة المتزايدة للاستدمار يثراث.

ت عى فدارة الشدركات الدى تعظديم قديم شدركاتها ويتحقدق  .3

ذلددن التعظدديم عنددد الويددول الددى م ددتو  الكثددااة فدددي 

  مما يعني عدم وجود فرم اسدتدمارية تحقدق الاستدمار

 يافي قيمة حالية موجبة غير م تالة.

يبني الم تدمروس قراراتهم الاستدمارية بندااث علدى ينائيدة  .4

العائد والم اطر ولاس ان ثاض نوعية العوائد تؤدلا فدي 

الاالب الى ان ثاض عوائد الشركة في وقت لاحدق  ممدا 

قدرارات الم دتدمرين يعني اس نوعية العوائدد تدؤير علدى 

بصددورة غيددر مباشددرة مددن خددلال ترييرمددا علددى العوائددد 

ث أطدول  كمدا يمكدن  للم دتدمرين ويحتا  ماا التريير زمندا

فدددي أسدددواق رأس المدددال أس يت ددداوا مركدددزاث قصددديراث أو 

طويل ا جل ممدا يعندي فس ات داذمم لقدرارات الاسدتدمار 

ة تتص  بدالتكرار والديمومدة فمدن خدلال التاايدة المرتدد

والمتمدل بالعوائد المتحققة يمكن لهم التعلم وا خا بنظدر 

الاعتبددددار فس ان ثدددداض عوائددددد الشددددركات ندددداتا عددددن 

الان ثاض ال ابق لنوعيتهدا ممدا ي علهدم يرخداوس نوعيدة 

العوائددد فددي الاعتبددار عنددد ات دداذمم لقددرارات الاسددتدمار 

 اللاحقة.

تنق م م اطر المعلومات الى جزأين مما  الاختلاف فدي  .5

يكل المعلومات )المعلومات ال اية مقابدل المعلومدات م

العامددددة( ومددددد  دقددددة المعلومددددات التددددي تثصددددح عنهددددا 

الشركات وكلا العنصراس يؤيراس على كثدااة الاسدتدمار 

فارتثدداع تلددن الم دداطر ي عددل الشددركات ت ددتدمر عنددده 

 م تو  النقو في الاستدمار وارفراط بل.

ا فددددي تمكددددين تلعددددب الافصدددداحات الماليددددة دوراث أساسددددي .6

الشركات من الاستدمار بالقرب مدن م دتو  الكثدااة فدي 

الاسددتدمار  لاس كميددة ونوعيددة تلددن الافصدداحات تعمددل 
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على تقليل تكالي  جملإ وتحليل ومعال ة المعلومات مدن 

قبل الم تدمرين  مما يؤدلا الى تقليل معددل العائدد الدالا 

يطلبددل الم ددتدمرين مقابددل تمويددل تلددن الشددركات والددالا 

 س كلثة رأس المال.يعك

ث عدددددزل قراراتهدددددا  .7 لا يمكدددددن للشدددددركات المقيددددددة ماليدددددا

الاسدددتدمارية بعيدددداث عدددن التحركدددات غيدددر المنطقيدددة فدددي 

أسدددعار أسدددهمها   لاس مدددن غيدددر المدددرجح أس توايدددل 

الشددددركات المعتمدددددة علددددى حقددددوق الملكيددددة اسددددتدمارما 

الرأسدمالي اذا كداس عليهدا فيدددار أسدهم مقيمدة برقدل مددن 

 قية. قيمتها الحقي

  انياً. التوصيات

ينباددي علددى فدارة الشددركات ح ددن اسددت دام البنددود غيددر  .1

النقديدة كعددم المبالادة فددي ح دم الم صصدات او التقليددل 

منهدددا واسدددت دام الطرائدددق وا سددداليب المحاسدددبية التدددي 

تتوافددق مددلإ نوعيددة منت اتهددا وطددول دورتهددا التشددايلية 

وعدددددم المبالاددددة فددددي ح ددددابات المدددددينين والم ددددزوس 

 والاستدمار في تلن الح ابات عنده م تواما ا مدل.

ينبادددي علدددى الشدددركات الويدددول الدددى درجدددة المروندددة  .2

المالية لكي تدتمكن مدن عدزل قراراتهدا الاسدتدمارية عدن 

التحركات غير المنطقية في أسدعار أسدهما بحيدث تدتمكن 

مددن فيدددار ا سددهم العاديددة لتمويددل اسددتدماراتها عندددما 

قيمتهددا الحقيقيددة والالت دداا الددى تكددوس مقيمددة بددرعلى مددن 

مصادر التمويل ا خدر  فدي حدال كاندت أسدهمها مقيمدة 

 برقل من قيمتها الحقيقية.

توجيدل الم دتدمرين والدددائنين والمحللدين المدداليين وفدارة  .3

الشدددركات والبددداحدين بتحقيدددق التكامدددل المنه دددي عندددده 

است دام التحليدل المدالي مدن خدلال جمدلإ جدانبي التحليدل 

 النوعي.الكمي و

ينبادددي علدددى فدارة الشدددركات محاولدددة الاسدددتدمار عندددده  .4

م ددتو  الكثددااة  وايددلاا الموضددوع أمميددة كبيددرة مددن 

خددلال ا خددا بنظددر الاعتبددار متايددرات البي ددة الداخليددة 

وال ارجية عن طريق تبني فسدتراتي ية تمكدن الشدركات 

من مواجهدة كافدة التايدرات المحتملدة كاسدت دام أسدلوب 

 ليل الح اسية.ماذا لو او تح

ينباي على فدارة الشركات اعتبار فمكانية تحقيق الكثااة  .5

في الاستدمار كرحد أسداليب تقيديم ا داا  واسدت دام ذلدن 

ا سلوب الدى جاندب أسداليب تقيديم ا داا المعتمددة   لاس 

الويول الى م تو  الكثااة يعكس قدرة الشركات على 

 تعظيم قيمتها.

البحدث عدن طرائدق تمويدل يتوجب على فدارة الشركات  .6

من ثضة الكلثدة كالتدرجير او المشداركة او فيددار أسدهم 

خايدددة بمشدددروع معدددين  واسدددت دام الت ل دددل الهرمدددي 

للتمويل في محاولة ل ثض كلثة رأس المال وفي اد ندوع 

من المرونة في الحصول على تلن المصادر   لاس كلثدة 

 رأس المال مدن العنايدر ا ساسدية المدؤيرة علدى كثدااة

 الاستدمار.

ينبادددي علدددى فدارة الشدددركات تح دددين نوعيدددة التددددقيق  .7

والحوكمددة  وفنشدداا وحدددات فداريددة لنوعيددة المعلومددات 

ضددمن الهيكددل التنظيمددي تندداط بهددا مهددام جمددلإ وتحليددل 

البيانددات  والافصدداح عددن المعلومددات بكددل شددثافية وفددي 

 الوقت المناسب قبل أس تثقد قيمتها.

راسددات والبحددو  الم ددتقبلية توجيددل البدداحدين بالقيددام بالد .8

 الآتية:

 بناا محثظة ا سهم ذات نوعية العوائد العالية وتقييمها. . أ

اختبار استراتي ية التداول بنااث على الم تحقات وتشكيل  . ب

 محثظتها.

قيدددداس وتحليددددل العلاقددددة بددددين نوعيددددة العوائددددد وكثددددااة  . ت

 الاستدمار في  ل القيود المالية.

لعوائددددد وكثددددااة قيدددداس وتحليددددل العلاقددددة بددددين نوعيددددة  .  

الاستدمار دراسة مقارنة بين الشركات في البلداس النامية 

 والمتقدمة.

 تحليل محددات كثااة الاستدمار في الشركات. .  

اسددت دام أسدداليب التحليددل المددالي الكمددي والنددوعي لتقيدديم  . ح

 قرارات الاستدمار في ا سهم.

ايددر التنويددلإ وتركددز الملكيددة علددى كثددااة الاسددتدمار فددي  . خ

 الشركات.
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