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 المستخمص

ركز البحث عمى اختبار العلاقة بين نوعية العوائد وكمفة حق الممكية بوصف العلاقة أساس سميم لممفاضمة      
بين القرارات المالية ومستندة عمى الموازنة بين العائد والخطر بطريقة تجعل استجابة السوق أكثر موضوعية. وفي 

ي: وىذه الخصائص ىمن خلال خمس خصائص نوعية لمعوائد، سبيل اختبار الفرضية تم قياس نوعية العوائد 
عٌنة من على نوعية المستحقات، المستحقات التخمينية، الاستمرارية، القدرة التنبؤية، الاستقرارية. وتم تطبيق البحث 

. واشر 2010-2014للمدة للأوراق المالية  سوقً العراق المساهمة والمدرجة فًالصناعٌة والخدمٌة الشركات 
البحث ارتفاع درجة المخاطر بموجب ما أظيرتو معاملات خصائص نوعية العوائد والمرتبطة بكمفة حق الممكية من 

، وىذا يدل عمى زيادة الخطر النظامي الذي تتعرض لو الشركات كنتيجة لتضمين جية، ومعامل بيتا من جية أخرى
 .ذلك الخطر، خطراً إضافياً يتمثل بخطر نوعية العوائد

 .نوعية العوائد، كمفة حق الممكية ، الخطر النظاميت المفتاحية : الكمما

ABSTRACT 
     The research focused on the relationship between the earnings quality and the cost of 

the equity, As a relationship basis of good trade-off between financial decisions, and 

based on the balance between return and risk in a way that response of market more 

objective. In order to test the hypothesis has been measuring the quality of earnings 

through five attributes: Accruals quality, Discretionary Accruals, Earnings Persistence, 

Earnings Predictability, Earnings Smoothness. Search was applied to a sample of 

industrial and service Corporate of listed in the Iraq Stock Exchange for the period 

2010-2014. Find high degree of risk under is shown by the attributes of earnings quality 

coefficients associated with the cost equity on the one hand, and beta coefficient on the 
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other hand, and this is evidence of an increase of systematic risk faced by companies as 

a result of that risk is included, the added risk of the earnings quality.                               

Key words: Earnings Quality, Equity Cost, Systematic Risk. 

 المقدمة

من بين الموضوعات الأساسية التي تعنى بيا الإدارة المالية ىي العلاقة المتبادلة بين كمفة حق الممكية وخطر      
في نوعية العوائد المحاسبية بوصفيا  البحث أىمية تتجمى ،ىذه العلاقة أدبياتاستعراض وعبر  ،المعمومات المالية

متجسداً بتحميل وتقييم خطر نوعية العوائد وأثرىا في   Qualitive Analysis Approachتحميمياً نوعياً مدخلًا 
والتي تعد من أىم مواضع اىتمام الباحثين ،  اللاتماثل المعموماتيوفق معطيات نظرية  حق الممكيةكمفة 

 والدارسين في العديد من المنظمات الأكاديمية والمينية وعمى رأس أسبقيات العناوين في الإدارة المالية.

 أهمية البحث

، تقدير امثل لكمفة حق الممكية شيدتيا ثنائية العائد والخطر لموصول إلى  التي التطورات كل من الرغم عمى     
وكمؤشر يوجز خطر يحدد أوجو القصور في القوائم المالية كمتغير مستقل واحتسابيا العوائد فان البحث في نوعية 

ومؤثر ميم  ووصفي يحدد خطر نوعية المعمومات المالية في الأسواق الماليةنوعية التقارير المالية وكإحصاءٍ كافٍ 
 بسيطة ولو بجزئيةنظريات تسعير الموجود الرأسمالي رفد  في يسيم الأمر الذي من شانو أن في كمفة حق الممكية ،

 .المجال ىذا في

 مشكمة البحث

لتقدير معدل العائد المطموب )كمفة حق  الملائمة ةالمالي المؤشرات استخلاص معامل بيتا في عمى إن الاعتماد     
 العوائد المحاسبية Quality نوعية تقييم عن بمعزل  CAPMالممكية( وفق أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي 

مقومات معامل بيتا  يسمب إنما المالية؛ القوائم إعداد في متبعة محاسبية ومبادئ سياسات وفق عمى والمعدة
يعتمده السوق في تقدير كمفة حق  الخطر النظامي الذي  مؤشرات لاستخلاص صالح غير عموويج ومصداقيتو،

 .الممكية

 هدف البحث

توصمت العديد من الدراسات ومن خلال المراجعة للأدبيات المالية إلى انخفاض القوة التفسيرية لمعوائد      
معدل العائد المطموب )كمفة حق الممكية(، ومن  % من01إلى  5المحاسبية، وان ما تفسره ىذه العوائد لا يتجاوز 

 Manipulationالتفسيرات التي قدميا الباحثون لتبرير تدني القوة التفسيرية لمعوائد ، تدخل الإدارة وتلاعبيا 
بالعوائد المحاسبية عن طريق توقيت عممية الاعتراف بالحدث الاقتصادي وكيفية قياسو الذي ساىمَ في تدني القوة 
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لمتغمب عمى نوعية العوائد رية لمعوائد المحاسبية. ونتيجة لذلك فقد أصبح لمبحث ىدف من خلال تعامميا مع التفسي
 مشكمة تدني القوة التفسيرية لمعوائد وأثرىا في كمفة حق الممكية.

 فرضية البحث

ىذا يعكس ارتفاع يؤدي تدني نوعية العوائد المحاسبية عند مستوى معين إلى ارتفاع تكمفة حق الممكية، و      
 .المستثمرين بينالمعمومات  عدم تماثلكمفة الخطر النظامي المتمثل بمعامل بيتا كنتيجة لارتفاع 

 أولًا: الأسس النظرية لنوعية العوائد ومراجعة الأدبيات 

ين عمى في الأسواق المالية من المفاىيم الميمة لممشاركين والقائم Information Qualityنوعية المعمومات      
 Capital allocation إعداد المعمومات ونشرىا، ولممستفيدين من تمك المعمومات في مجال تخصيص رأس المال

ن الدافع الكبير لاستخدام مصطمح نوعية (Francis et.al, 2006, 8وفق مدخل صناعة القرار المالي) ، وا 
حينما أطمق  (Lev ,1989)ميين يعود إلى المعمومات من قبل الميتمين والصحافة المالية والباحثين الأكادي

عمى الأرقام المالية في البحوث الأكاديمية، وذلك حينما أشار إلى انخفاض معامل  Qualityمصطمح النوعية 
Rالتحديد )

( بين أرقام العوائد المحاسبية المعمنة وعلاقتيا بالعوائد السوقية للأسيم، وربط العوائد بمدخل فوائد  2
يم حق الممكية، ومن ثم كان ىناك محاولة جادة لمتشكيك في أرقام العوائد المعمنة قبل ربطيا بالعوائد القرار في تقي

 .(Dechow et.al , 2010 , 346السوقية للأسيم كتصريح يشير مضمونو إلى نوعية العوائد المحاسبية )

ة والتمويمية والاستثمارية والقرارات مقياسا لفاعمية سياسات إدارة الشركة التشغيمي Earningsتمثل العوائد      
المتخذة والمتعمقة بتمك السياسات، وىناك مصطمحات مختمفة تستخدم لتحديد عنصر العوائد في القوائم المالية، 

 Net، وصافي الربح  Net Accounting earnings، وصافي العوائد المحاسبية Net Incomeكصافي الدخل 

Profitوبالرغم من ذلك، ليس م وبشكل متبادل ومترادف لوصف عنصر العوائد. ، وجميعيا مصطمحات تستخد
EBITىناك مفيوم واحد لمصطمح العوائد ) إجمالي العوائد، العوائد قبل الفوائد والضرائب 

التشغيمية  الأرباح، 1
OP

EBDA، العائد التشغيمي قبل الاندثار والإطفاء 2
4، صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة 3

NOPATافي ، ص
(. ويعود Edmonds et.al, 2003,9-10العوائد المحاسبية(، أو نماذج محددة لكيفية استخداميا في التحميل )

السبب الرئيس في ذلك إلى أنّ أية شركة أعمال تقوم بأنشطة مستمرة لا يمكن تحديد نتيجة أعماليا وما أسفرت عنو 
ة الأنشطة في نياية عمر الشركة. ولمعرفة عوائد الشركة من أرباح أو خسائر عمى وجو التأكد إلا بعد اكتمال كاف

                                                 
1

 Earnings before interest and taxes 
2

 Operational profits 
3

 Earnings before depreciation, and amortization 
4

 Net operating profit after tax 
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بصفة دورية، أي عن فترات تقل عن عمر الشركة، يفترض تجزئة عمر الشركة إلى فترات لإمكانية قياس نتائج 
 .Time Period Assumptionالأعمال لكل فترة، وىذا ما يطمق عميو افتراض الفترة المحاسبية الدورية 

؛ لان إدارة كل شركة يمكنيا الاختيار من Earnings Qualityما تقدم، نشأ مفيوم نوعية العوائد  واتساقاً مع     
، ومن المعروف أن إدارة أي عاماً  بين العديد من المبادئ والأساليب المحاسبية البديمة والتي تُعد كميا مقبولة قبولاً 

عن عوائد مرتفعة، ويمكن تحقيق مثل ىذا  شركة تقع في معظم الأحوال تحت ضغط كبير لمتقرير أو الإفصاح
اليدف عن طريق تطويع السياسات المحاسبية من خلال الأثر الذي يطرأ عمى عوائد الشركة نتيجة المفاضمة بين 

FIFO)) صادر أولاً  أو الوارد أخيراً  ،LIFO)1) صادر أولاً  أساليب تقويم المخزون مثل أسموب الوارد أولاً 
، أو 2

 3اليب اندثار الموجودات طويمة الأجل، وأن شمول العوائد المعمنة عمى بنود غير عاديةالمفاضمة بين أس
Extraordinary items  ربما يؤدي إلى إحداث خمل في مقدار ما تحتويو تمك العوائد من نوعية حتى لو توافق

 .4 (Meigs et.al , 2001 , 569)(GAAPذلك مع المبادئ المحاسبية المقبولة عموماً )

 ويضع الباحثون مفاىيم لنوعية العوائد وفقا لمكونات نوعية العوائد وضمن أربعة جوانب :     

 ،من حيث الاستمرارية  Earning Quality Componentsفالجانب الأول يتضمن مكونات نوعية العوائد .1
  Time seriesعوائدلموالقدرة التنبؤية لمعوائد والمشتقة من خصائص السلاسل الزمنية  ،والاستقرارية

properties of earnings  .كخصائص تجعميا تتمتع بالنوعية العالية 
ويأتي الجانب الثاني بمكونات نوعية العوائد التي يتم استنتاجيا من العلاقات مابين النقد والمستحقات والدخل  .2

(Cash, Accruals and income .) 
عمومات المالية )الملاءمة والموثوقية( التي حددىا لمم الخصائص النوعيةبالإفصاح المالي، و والثالث يرتبط  .3

 مجمس معايير المحاسبة المالية في الإطار المفاىيمي. 
التي تنتج عن  Implementation Decisionوالجانب الرابع والأخير يتم استنتاجو من القرارات التنفيذية  .4

 دوافع معدي القوائم المالية وخبراتيم باتجاه إدارة العوائد .
إلى نوعية العوائد من خلال قدرة العوائد الحالية عمى  (Richardson)وفيما يتعمق بالجانب الأول: فقد أشار      

فان ذلك يشير إلى ارتفاع  Persistanceالاستمرار في الفترات المستقبمية، فكمما تمتعت العوائد بالاستمرارية 
عمق بالجانب الثاني: عرفت نوعية العوائد من قبل (. وفيما يتRichardson ,2003, 50مستوى نوعية العوائد )

(Dechow Dichve & عمى شكل علاقة المستحقات بالتدفقات النقدية،عمى الرغم من أن الباحثتين لم تأخذا )

                                                 
1

 Last in, first out 
2

 First in, last out 
3

 الأرباح والخسائر غير المتكررة وغير العادية. 
4

 Generally Accepted Accounting Principles 
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(. وفقاً Dechow and Dichve,2002, 39بالحسبان المدى الذي يمكن من خلالو التلاعب بالمستحقات )
لعوائد كإحصاءٍ كافٍ ووصفي لنوعية التقارير المالية وتمخيص نوعية الإفصاح المالي لمجانب الثالث عرفت نوعية ا

، وبذلك يصبح الاعتقاد بان العوائد ىي المؤشر الأكثر أىمية في القوائم المالية أمراً يجعل التركيز عمى العوائد 
نياً إلى نوعية العوائد من خلال ليشير ضم. فيما جاء الجانب الرابع: (Francis et.al ,2006, 14مسألة طبيعية)

نوعية العوائد تعني درجة الصدق في تحقيق الدخل كانعكاس لمدى  فإنخموىا من ممارسات إدارة العوائد، وبذلك 
بذلك فان المفاىيم المختمفة لنوعية العوائد  (Schipper, 1989, 92)تعبير الدخل المعمن لمشركة عن دخميا الفعمي 

ونماذج متنوعة لنوعية العوائد والتي ربما تكون بسبب تنوع مستخدمي المعمومات المالية في  تؤدي إلى إعطاء معانٍ 
صناعة القرارات المالية، أو بسبب تنوع النماذج والمعايير لقياس نوعية العوائد في الأدبيات المالية والمحاسبية، ومن 

 ثم لا يوجد باحث تَمكّن من تقديم تعريف موحد لنوعية العوائد.

 انياً: تأطير العلاقة النظرية بين نوعية العوائد وكمفة حق الممكيةث

لأنيا تعطي إشارات بوجود  ،وجية نظر المستثمرين أمر غير مرغوب فيومن تدني نوعية العوائد يعتبر      
 تعني عدم الكفاءة وتحد من النمو الاقتصادي الذي يدل عمى سوء توظيف يلمموارد، في ةاستخدامات غير كفؤء

في  بالأخصوىو ىدف ميم  ،رأس المال، في حين أن العوائد عالية النوعية تعمل عمى تطوير أسواق رأس المال
التي تتسم بعدم وثوق جميور المستثمرين بعممية إعداد القوائم المالية، الأمر الذي يعطي نوعية  الناميةالاقتصاديات 

بكمفة رأس المال ة المعمومات المالية التي ترتبط ارتباطاً مباشراً العوائد العالية مزيداً من الأىمية في زيادة مصداقي
Cost of Capital

نوعية العوائد العالية تعمل عمى تخفيض كمفة رأس المال كنتيجة لانخفاض خطر  ذلك أن، 1
فقد يكون لدى إدارة الشركة معمومات شبو مؤكدة  . Information's Risk (Boonlert, 2004, 6)المعمومات 

الشركة بعيداً  ن مستقبل مزدىر لمشركة ولكنيا لا تستطيع إحاطة السوق بتمك المعمومات، ربما للاحتفاظ بإسرارع
 الأوراق الماليةتباع  أن، وفي ظل نقص المعمومات لدى المستثمرين يتوقع آخرعن أعين المنافسين أو لأي سبب 

المعمومات  عدم تماثلمن تكمفة الوكالة يطمق عمية كمفة  اً نوع الشركة بقيمة اقل من قيمتيا الحقيقية، ويمثل الفرقُ 
 Neil) الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع كمفة رأس المال،  Cost of information Asymmetryلدى المستثمرين 

et.al, 2009, 1). 

 

 

 
                                                 

 صر من عناصر رأس المال.نن عمى كل عمعدل العائد المطموب من قبل المستثمري 1
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CAPM Beta 

 

 

 

 

 

 

 ( اثر نوعية العوائد في كمفة حق الممكية1شكل )

Neil, B, Desai, H, Kumar, V. 2009,"Earnings Quality and Information 

Asymmetry :Evidence from Trading Costs", Working Paper, University of 

Southern Methodist, p 39                                                                                            

Source : 

معمومات غير من شأنو أن يخمق  والإدارةالفصل بين الممكية  ( أنMyers and Majluf) من عتقد كل  وي     
ن تقدير كمفة رأس المال إ. وبذلك ف(Myers and Majluf, 1984, 196متماثمة والتي بسببيا تنشأ مشكمة الوكالة.) 

اس من خلال أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي ، وىذا يمكن أن يقالمالية ىو الأساس في اتخاذ القرارات لممستثمرين
Capital Asset Pricing Model (CAPM)  الذي يعمل عمى تحديد الأسعار عمى نحو يكفل تحقيق عائد اكبر

المعمومات، الأمر الذي عدم تماثل أن نوعية العوائد العالية تقمل من تكمفة  بماو  .لممستثمرين مقابل خطر كبير
انخفاض معدل العائد الذي  ومن ثمشراء الأسيم بقيمتيا الحقيقية أو بقيمة قريبة منيا،  عمى ونيشجع المستثمر 
 ( .Neil et.al, 2009, 2)حق الممكية يؤدي إلى انخفاض كمفة  ونيطمبو المستثمر 

كمفة وبذلك أضحى ىناك اىتمام كبير من قبل الماليين والمحاسبين لدراسة العلاقة بين اللاتماثل المعموماتي و      
( وآخرون في دراستيم كمما انخفضت نوعية العوائد زاد اللاتماثل المعموماتي والذي Hughesرأس المال، فوجد)

يؤدي بدوره إلى زيادة علاوة المخاطر، وبالتالي كمفة رأس المال، وقد طرحوا عدة أسئمة ليُمكنيم معرفة كيف يمكن 
الشركة تتأثر باللاتماثل المعموماتي؟ وكيف  Betaومنيا، ىل بيتا لملاتماثل المعموماتي أن يؤثر في كمفة رأس المال 

يؤثر اللاتماثل المعموماتي عمى علاوة المخاطر؟ وكيف لخصائص الشركة الأخرى أن تدخل في تحديد كمفة رأس 
جاب (. وقد أHughes et. Al, 2006, 1المال عبر نوعية العوائد؟ وتعتبر تمك الأسئمة ميمة في التحميل المالي )

(Merton عن تأثر بيتا )Beta  الشركة باللاتماثل المعموماتي عبر دراستو لنموذج توازن سوق رأس المال في حالة

عدم تماثل  خطر المعمومات
 المعمومات

 حق الممكيةكمفة  نوعية العوائد
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نقص المعمومات، وحالة عدم التأكد التي تواجو المستثمرين. مستندا في ذلك عمى محددات نموذج توازن سوق رأس 
اً توقعات متشابية حول العائد المستقبمي. وان السوق المال، والذي يفترض أن المستثمرين في السوق ليم غالب

المالي كفوء، وان الأسعار تتحدد عبر توقعات المستثمرين العقلانية لمعوائد والمخاطر والتي تعتمد عمى حركة 
( انتقاده لتمك الافتراضات عبر صعوبة وجود Mertonالأسعار لمسنوات السابقة والمعمومات المتاحة. واشر)

لانية لمعائد والخطر في ظل عدم التماثل المعموماتي، ولذلك تظير الاختلافات في العوائد المتوقعة عند توقعات عق
المستويات المختمفة لمخطر، الأمر الذي يخفض من الطمب عمى الأوراق المالية ويرفع من العائد المطموب في 

تواجو ىذا النوع من نقص المعمومات،  وضع التوازن. ويرى بان عوائد الأسيم ستنخفض بالنسبة لمشركات التي
وأشار بان الشركات تستطيع زيادة قيمتيا السوقية عبر رفع نوعية المعمومات والذي يقمل من اللاتماثل المعموماتي، 

 (.Merton, 1987, 483-487وبالتالي انخفاض بيتا الشركة والذي بدوره يؤدي إلى انخفاض كمفة رأس المال )

ية العوائد أثر في اللاتماثل المعموماتي وكمفة رأس المال، فان الأمر يتطمب إثبات أن خطر وحتى يكون لنوع     
 Capital Assetالمعمومات يُحدث خطراً نظامياً لا يمكن تجنبو بالتنويع. ويمثل نموذج تسعير الموجود الرأسمالي 

pricing model  أنموذجاً بمتغير واحد، بمعنى انو يعتبر الخطر النظاميSystematic Risk  تابع لمتغير واحد
 & Famaلمسيم، غير أن العلاقة بين العائد والخطر ربما تكون أكثر تعقيدا. وىذا ما دفع ) Betaوىو معامل بيتا 

French وافترضا في دراستيما أن خط سوق الأوراق المالية 1992( لانتقاد نموذج تسعير الموجود الرأسمالي عام ،
Security Market Line  يجب أن يشتمل عمى ثلاث متغيرات بدلًا من متغير واحد، وأوليم معامل بيتا الشركة

والمقدر وفق أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي، ومن ثم حجم الشركة مقاساً بقيمتيا الكمية في السوق، وأخيراً نسبة 
بة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية القيمة الدفترية لمسيم إلى قيمتو السوقية، وبعد إدخال اثري حجم الشركة ونس

لمرتفعة لم تكن أعمى ا Beta( أن معدلات العائد المطموب عمى الأسيم ذات معاملات Fama & Frenchلاحظ )
المنخفضة لم تكن دون المتوسط  Beta من المتوسط، وان معدلات العائد المطموب عمى الأسيم ذات معاملات

(Ehrhardt & Brigham,2011,958 .) 

( كانت نقطة الانطلاق لاعتبار المعمومات المالية تحمل في Fama & French, 1992ومن ىنا فان دراسة )     
محتواىا مخاطر لا يمكن تجنبيا، وارتفاع احتمالية وجود مخاطر غير خطر السوق قد تؤثر عمى العائد المطموب 

ج تسعير الموجود الرأسمالي، ومدى مصداقية كون والمستندة إلى عدم واقعية الافتراضات التي قام عمييا أنموذ
معامل بيتا ىو المقياس الوحيد لمخطر النظامي. الأمر الذي دفع الباحثين إلى اعتبار نوعية العوائد كمؤشر عمى 

( بدراسة Leuz & Verrchiaخطر المعمومات، بوصفيا مؤشر يمخص نوعية المعمومات المالية، وبذلك قام )
لمالية وعلاقتيا بتكمفة رأس المال، والتي تم تعريفيا بمعدل العائد الذي يستخدمو المشاركين في نوعية المعمومات ا

السوق في خصم التدفقات النقدية المستقبمية المتوقعة، وأشرت الدراسة أن ارتفاع نوعية المعمومات كمؤشر عن 
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المتوقعة والتي بدورىا تخفض تكمفة رأس  خطر المعمومات والتماثل المعموماتي، تؤدي إلى زيادة التدفقات النقدية
 (.Leuz & Verrchia, 2004, 1المال )

( وزملاءه عمى نوعية العوائد كمؤشر عمى اللاتماثل المعموماتي، وذىبوا باتجاه نوعية Francisوركز )     
عمى أن نوعية المستحقات كمؤشر عمى نوعية العوائد وأثرىا في كمفة حق الممكية، من اجل تقديم أدلة إضافية 

المستحقات يمكن أن تصنف كعامل خطر لا يمكن تجنبو في تسعير الأوراق المالية، وبالتركيز عمى خصائص 
 بتكرار ما قام بو( Wong, 2009(. فيما ذىب )Francis et.al, 2005, 295الشركة كمحدد لمنوعية )

(Francisوزملاءه، واختبر مجموعة من خصائص نوعية العوائد وعلاقت )  نوعية يا بكمفة رأس المال، وبين أن
، المستحقات المحاسبية ليا الأثر الأكبر عمى نوعية العوائد، فيي تييمن عمى الخصائص الأخرى لنوعية العوائد

ولذلك عدىا كمؤشر عمى خطر المعمومات واللاتماثل المعموماتي، والتي تم تعريفيا عمى أنيا احتمالية كون 
(، وأشرت Dechow & Dichev, 2002فضة النوعية، وتم قياسيا باستخدام أنموذج )المعمومات المحاسبية منخ

 (.Wong, 2009, 1-2النتائج أن نوعية المستحقات المتدنية ترتبط بارتفاع كمفة رأس المال )

 ثالثاً: المنهجية وتوصيف البيانات

 عينة البحث .1
سوق العراق للأوراق المالية عينة البحث، وتم تمثل الشركات الصناعية والخدمية المساىمة والمدرجة في      

اختيار القطاع الصناعي والخدمي واستثناء القطاعات الأخرى، لاختلاف بنود القوائم المالية وتباينيا بين الشركات 
وقد بمغ عدد  وحسب القطاع قد يواجو بصعوبة تماثل تمك البنود واحتسابيا كمتغيرات تدخل في نماذج البحث.

، مساىمة وخدمية صناعية عراقية ( شركة20تي استوفت الشروط وأدخمت في عينة البحث عشرون )الشركات ال
 وتمثمت أسباب الاستبعاد لشركات أخرى بتأسيس الشركة حديثاً أو عدم توفر البيانات.

 مدة البحث .2
ربع  دة( مشاى19وبمشاىدات ربع سنوية وبواقع ) (2010-2014سنوات تمتد من ) خمسغطى البحث مدة      

لإغراض إجراء تحميل السلاسل الزمنية واحتساب  ،2014سنوية لعدم توفر المشاىدة الأخيرة من الربع الرابع لمعام 
نماذج نوعية العوائد. واتساقاً مع أسموب البحث والذي يتطمب توفر عدد كافي من البيانات لاحتساب نوعية العوائد ، 

شير عمى الأقل أو  60لمدة  من أسعار إغلاق الأسيم (Betaيتا )فضلًا عن ضرورة توفر البيانات لاحتساب ب
يوم مقابل كل سنة لتكمفة حق الممكية بوصف الأخير متغيراً معتمداً في البحث، وبالتالي تم إتباع الأسموب  180

-2014)( سنوات تمتد من5الأتي: تم احتساب تكمفة حق الممكية وفق أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي ولمدة )
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سنوات، وكما موضح في الجدول  (5،وتم احتساب مقابل كل سنة لكمفة حق الممكية، نوعية العوائد ولمدة ) (2010
 الأتي :

 طريقة احتساب كمفة حق الممكية ونوعية العوائد  (1جدول )

 نوعية العوائد التخمينية لكل شركة عمى حدا كمفة حق الممكية لكل شركة عمى حدا
 )مشاىدة( ربع سنوية 1-15 ىدة يومية(مشا180) 2010سنة 
 )مشاىدة( ربع سنوية 2-16 مشاىدة يومية(180) 2011سنة 
 )مشاىدة( ربع سنوية 3-17 مشاىدة يومية(180) 2012سنة 
 )مشاىدة( ربع سنوية4-18  مشاىدة يومية(180) 2013سنة 
 )مشاىدة( ربع سنوية5-19  مشاىدة يومية(180) 2014سنة 
 داد الباحثين    الجدول من إع

 نماذج القياس .3
 أنموذج قياس كمفة حق الممكية - أ

تم احتساب كمفة حق الممكية باستخدام أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي بوصفو إطار عام يكمم العلاقة بين      
عادلة العائد والخطر وصولًا إلى معدل العائد المطموب )كمفة حق الممكية(. إذ تم حساب معامل بيتا من خلال م

( يوم، ولحساب عائد السوق )محفظة السوق( تم 180( بين عوائد سيم الشركة وعوائد السوق خلال )1الانحدار )
 استخدام مؤشر السوق كمؤشر عمى محفظة السوق.

 وكانت آلية تطبيق أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي بالشكل الآتي:

R j ,t  - R f, t  = α j + β (R m ,t – R f, t  ) + ε j ,t ………………(1)  

 إذ أن 

R j ,t = ( عائد سيم الشركةj)  في السنة(t) . 
Rf =  معدل العائد الخالي من الخطر )سعر الفائدة( ، والذي يساوي العائد عمى

 اذونات الخزينة .
Beat j t   ( β) =  درجة حساسية عوائد السيمj  عوائد السوقفي متغير للمتغير كنتيجة. 

R m ,t = ائد عمى مؤشر السوق .الع 
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 نماذج قياس نوعية العوائد - ب
 تم قياس نوعية العوائد بعد أن تم الاعتماد عمى خمس خصائص نوعية لمعوائد المحاسبية وىي كالتالي:      

 نوعية المستحقات  .1
 مقياساً لنوعية المستحقات يوضح دقة مستحقات رأس المال العامل Dechow and Dichev (2002)وضع      

وبالتالي .في تفسير التدفقات النقدية التشغيمية ، إذ أن ضعف أو انخفاض دقة المقابمة يؤشر نوعية مستحقات متدنية
ولاشتقاق مقياس عممي لنوعية مستحقات رأس المال العامل ، يتم استخدام معادلة الانحدار نوعية عوائد متدنية، 

 :(Dechow and Dichev, 2002, 44)الآتية 

b0,j + b1,j CFO j, t-1 / Assets j ,t + b2,j CFO j ,t / Assets j ,t + 
 

/ Assets j ,t + ε j, t………………..(2) b3,j CFO j, t+1 
 

= TCA j ,t / Assets j ,t 

 إذ أن 

TCA j ,t = مجموع المستحقات المتداولة لمشركةj   في السنةt  ويتم احتسابيا وفق المعادلة .
 الآتية : 

  TCA j ,t = ΔCA j ,t  – ΔCL j ,t – Δ cash j ,t + Δ STDEBT j ,t  
 

ΔCA j ,t =  لمشركةالتغير في الموجودات المتداولةj   في السنةt  و السنةt-1 . 

ΔCL j ,t =  لمشركةالتغير في المطموبات المتداولةj  في السنةt  و السنةt-1 . 
Δ cash j ,t =  لمشركةالتغير في النقد j  في السنةt  السنة وt-1 . 

Δ STDEBT j ,t =  لمشركةالتغير في الديون قصيرة الأجلj  في السنةt  و السنةt-1 . 
Assets j ,t   لمشركةالموجودات  إجماليمتوسطj   في السنةt  والسنة ،t-1 . 
CFO j ,t = التدفقات النقدية التشغيمية لمشركةj   في السنةt ة :. ويتم احتسابيا وفق المعادلة الآتي 

 
  CFO j ,t = NIBE j ,t  - TA j ,t   

NIBE j ,t = لمشركة صافي الدخل قبل البنود غير الاعتياديةj  في السنةt. 
TA j ,t =  لمشركةالمستحقات الكميةj  في السنةt  وفق المعادلة الآتية :. ويتم احتسابيا 

 
  TA j ,t =  ΔCA j ,t  – ΔCL j ,t – Δ cash j ,t + Δ STDEBT j ,t - DEPN j ,t  
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DEPN j ,t =  لمشركةمصاريف الاندثار والإطفاءj  في السنةt . 
b0، b1، b2، 

b3 
 معاملات الأنموذج . =

ε j, t =  )في السنة خطأ التقدير )البواقيt. 
 

المستقبمية الماضية والحالية و التشغيمية التدفقات النقدية  ىو استخداميا( 2) التوصيف النظري لممعادلة إن     
( يتم تأشير قوتيا التفسيرية 2، فضلا عن أن المتغيرات المستقمة في المعادلة )والتي ترتبط بالمستحقات المتداولة

تعكس المستحقات التي لا تتعمق بالتدفقات النقدية والتي من معادلة الانحدار  (البواقي) من خلال خطأ التقدير
البواقي ىو مقياس لنوعية المستحقات، وارتفاع الانحراف المعياري يؤشر المتحققة، وان الانحراف المعياري ليذه 

 ومن ثم تدني في نوعية العوائد. انخفاض في نوعية المستحقات

 المستحقات التخمينية .2
اىتم الباحثون بتحديد وقياس مجال المناورة بالمستحقات من خلال تركيزىم عمى تطوير نماذج ومؤشرات      

1التخمينيةدار المستحقات إحصائية لتحديد مق
Discretionary Accruals  والتي تمتمك الإدارة القدرة عمى

يُعد الأساس في قياس المستحقات التخمينية كمؤشر عمى نوعية  (Jones)إن أنموذج  استخداميا لممناورة بالدخل.
 NON-Discretionary العوائد، كما انو أنموذج تقدير مباشر لتحديد المستحقات التخمينية وغير التخمينية

Accruals( ويرى ،Jones ّأن المستحقات التخمينية تعكس تدني نوعية العوائد، وبذلك طور )Jones  الأنموذج
في دراستو التي تناولت دوافع إدارة العوائد، ويقوم ىذا الأنموذج عمى أساس الأخذ بالحسبان عند  0990في عام 

لتشغيمية الخاصة بكل شركة وذلك بيدف تحسين القدرة عمى التنبؤ تقدير المستحقات غير التخمينية الظروف ا
بالمستحقات التخمينية، وقد استند في ذلك إلى فكرة مفادىا، انو لا يمكن تحديد أنموذج موحد لاحتساب المستحقات 

ت المستحقاغير التخمينية دون الأخذ بنظر الاعتبار الظروف المختمفة لمشركات، وعمى ىذا الأساس تحتسب 
 ( :Jones, 1991, 211) الآتيةالتخمينية حسب الخطوات 

 الآتية:احتساب المستحقات غير التخمينية حسب المعادلة  - أ
NDA t=a1(1/A t-1)+a2(Rev t/A t-1)+a3(PPE t/A t-1)………………..(3) 

 إذ أن

                                                 
1

وىو ذلك الجزء من المستحقات الذي تستطيع الإدارة التأثير عميو بالزيادة أو النقصان ، ويحتسب بطرح  
 من أجمالي المستحقات .  التخمينيةالمستحقات غير 
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NDA t =  المستحقات غير التخمينية في السنةt . 

ΔREV t = في الإيرادات في السنة  التغيرt. 
PPE t =  الأبنية والمصانع والمعدات في سنةt . 

At-1 =  في السنة السابقة. الموجوداتإجمالي 

a3,a2,a1 =  أوزان خاصة لكل شركة(. الأنموذجمعاملات( 

إن الافتراض الأساس ليذا الأنموذج، ىو أن الفرق بين إجمالي المستحقات والمستحقات غير التخمينية ىو       
ر في المستحقات التخمينية، لان المستحقات غير التخمينية يفترض أن تكون ثابتة من مدة إلى أخرى، بسبب التغي

وبذلك أراد جونز أن يخفف من ىذا الافتراض من خلال السيطرة عمى المتغيرات الناتجة عن الظروف الاقتصادية 
 (PPE) الأبنية والمصانع والمعدات( و ΔREV( متضمناً التغير في الإيرادات )Jonesلمشركة، ولذلك جاء أنموذج )

 Bartovوذلك لمسيطرة عمى التغير في المستحقات غير التخمينية التي نتجت بسبب الظروف الاقتصادية لمشركة )

et.al, 2000, 9. ) 

 الأنموذج ملاتومعا Discretionary Accruals (DA)تقدير المستحقات التخمينية - ب
 :(Jones, 1991, 211)الآتية ر وفق معادلة الانحدا شركةالمحددة لم

TA/At-1=a1(1/At-1)+a2(Rev t/At-1)+a3(PPE t/At-1)+e1………………..(4) 

 :أن  إذ

TA t = التخمينية وغير التخمينية(. إجمالي المستحقات( 
e1 = بواقيال (Residual)  

 
أوزان ( والتي تمثل a3,a2,a1وذج )تقدير المعممات الخاصة بالأنميتم  (Jones)لأنموذج  ولقياس نوعية العوائد وفقاً 

خاصة بكل شركة من اجل احتساب المستحقات غير التخمينية، ويتم بعد ذلك احتساب المستحقات التخمينية من 
يتم الحكم عمى المستحقات التخمينية من خلال خلال طرح المستحقات غير التخمينية من إجمالي المستحقات، و 

 الانحراف المعياري لتمك المستحقات.

 استمرارية العوائد .3
ذلك أن العوائد  ، Higher Qualityتعني نوعية عوائد عالية  Persistence Earningsاستمرارية العوائد      
 Francis (2004)ولذلك ذىب  . ىي بالضرورة ذات نوعية عالية Sustainable Earnings استدامة الأكثر

  Slope coefficient from a regression( في معادلة الانحدارØ1, jوزملاءه باستخدام ميل معامل التقدير )
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لمدلالة عمى استمرارية العوائد، ولتقدير ميل معامل التقدير وقياس استمرارية العوائد تم استخدام معادلة الانحدار 
 : ( Francis et.al, 2004,980)الآتية 

Earn j ,t = Ø0 , j + Ø1, j Earn j ,t-1 + ε j ,t ………………..(5) 

 : إذ أن

Earn j ,t =  صافي الدخل قبل البنود غير الاعتيادية مقسوما عمى المتوسط المرجح لعدد
  . t الأسيم في السنة

Earn j ,t-1 =  المتوسط  مقسوما عمىلسنة سابقة صافي الدخل قبل البنود غير الاعتيادية
 . t-1 المرجح لعدد الأسيم في السنة

Ø0 , j ،Ø1, j = . معاملات الأنموذج 

ε j ,t = . البواقً ، خطا التقدٌر 

 نموذج انحدار خطي بسيط والذي يمثل نموذج لسمسة زمنية تكون فييا قيمة المتغير( 5وتمثل المعادلة )     

(Earn( للسنة )t )ناتجة عن علاقة خطية لممتغير (Earn ) لمسنوات السابقة فضلا عن خطأ التقدير، ويتم قياس
 Laggedفي نموذج انحدار العوائد الحالية عمى العوائد السابقة ميل معامل التقدير  استمرارية العوائد من خلال

Earnings ،(ويعتمد المقياس عمى استمرارية العوائد التي تأخذ ميل معامل التقديرØ1, jفي معادلة الانحد ) ار، إذ
( كمما كانت قريبة من الواحد أو اكبر من الواحد فإنيا تؤشر استمرارية عوائد عالية، وكمما اقتربت Ø1, jأن قيم )

1القيمة من الصفر فإنيا تؤشر نوعية عوائد متدنية لاحتوائيا عمى عناصر مؤقتة 
Transitory  كالعوائد المتحققة

 .من النشاط غير الاعتيادي لشركات الأعمال

 لقدرة التنبؤية لمعوائدا .4
ىو ما يعرف بقدرة  إن قدرة المستثمرين عمى التنبؤ بالعوائد المستقبمية من خلال العوائد الحالية والماضية     

وترتبط تعد جانب أخر من جوانب نوعية العوائد،  Predictabilityالعوائد المحاسبية عمى التنبؤ، والقدرة التنبؤية 
في تحسين قدرة مستخدمي القوائم المالية عمى التنبؤ بالعوائد المستقبمية لمشركة، وليذا فيي بمقدرة الإفصاح المالي 
 Francis, LaFond, Olsson and Schipper (2004)ولرلك ذهب  (.Wong,2009, 24مرتبطة بفوائد القرار)

القدرة التنبؤية  Lipeإذ عرف في قياس القدرة التنبؤية لمعوائد المحاسبية،  Lipe (1990) عتماد وجية نظرباتجاه ا
ذلك الجزء الذي لم يتم تفسيره من خلال المتغير ستمرارية العوائد، والتي تمثل لا 2(5)بتباين البواقي في المعادلة 

                                                 
1

شركة لا تمس النشاط الاعتيادي لم ات قضاياالرأسمالية المتحققة من بيع الموجودات الثابتة أو استبداليا وتعويضالعوائد مثل  
 .دعاوى الخاصة بالعلامة التجاريةالك
2
 Earn j ,t = Ø0 , j + Ø1, j Earn j ,t-1 + ε j ,t ………………..(5) 
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وبذلك يتم اعتماد قياس القدرة التنبؤية باستخدام الجذر التربيعي لتباين في معادلة الانحدار،  ((Earn j ,t-1 التفسيري
 ( :Francis et.al, 2004, 980مقدر من خلال المعادلة الآتية )الخطأ ال

………………..(6) Predictability t, j =  

 : إذ أن

Predictability t, j =  لشركة االقدرة التنبؤية لعوائدj  في السنةt . 
 . tفي السنة  jتباين خطأ التقدير لمشركة  = 

ε j ,t = ( لاستمرارية العوائد .5ن المعادلة )خطأ التقدير الناتج م 
 Predictabilityكبيرة ، تؤشر قدرة قميمة عمى التنبؤ ، وكمما كانت  Predictabilityوكمما كانت 

 .نوعية عوائد عالية من ثمقميمة، تؤشر قدرة عالية عمى التنبؤ و 

 اسقرارية العوائد .5
ان التمييد يعكس المدى الذي تسمح بو المعايير ب Leuz et al. (2003)  &Francis et al. (2004)يرى      

المحاسبية لممديرين لمحد من التقمبات في العوائد المحاسبية، من ثم انخفاض كمفة رأس المال كفوائد يجنييا سوق 
رأس المال والشركات جراء تمييد العوائد وجعميا أكثر استقراراً ، فضلًا عن كونيا من وجية نظر المستثمرين ترتبط 

 ,Leuz et al., 2003)وبذلك قام وعية عوائد عالية، لأنيا ستعمل عمى جعل قرارات المالية ذات نوعية عالية .بن

 بقياس استقرارية العوائد كمؤشر عمى نوعيتيا ومدى تمييدىا من خلال المعادلة الآتية :  (30

………… (7) Smooth j ,t =  

 إذ أن

Smooth j ,t = لشركة عوائد ا تمييدj  في السنةt . 

 NIBE j ,t = 1الانحراف المعٌاري لصافً الدخل قبل البنود غٌر الاعتٌادٌة 

 CFO j ,t = . الانحراف المعٌاري للتدفقات النقدٌة التشغٌلٌة 

بات وتؤشر الزيادة في النسب زيادة تقم( يتم تحديد مدى تمييد الشركة لعوائدىا، 7وفي ضوء نتيجة المعادلة )     
، ومن ثم فان زيادة قيمة المؤشر التدفقات النقدية التشغيمية قياساً بتقمب  صافي الدخل قبل البنود غير الاعتيادية

SMOOTH  وان انخفاض قيمة المؤشر متدنيةتؤشر نوعية عوائد ،SMOOTH  استقرارية اكبر، ومن ثم يؤشر
 . عاليةنوعية عوائد 

                                                 
1

 Net income before extraordinary 
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 ائد وكمفة حق الممكيةأنموذج قياس العلاقة بين نوعية العو  - ت
( والمبني عمى انتقادات أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي Fama & French, 1992تم استخدام أنموذج )     

CAPM  ذلك أن خط سوق الأوراق المالية ،Security Market Line  يجب أن يشتمل عمى ثلاث متغيرات
قدر وفق نموذج تسعير الموجود الرأسمالي، ومن ثم حجم بدلًا من متغير واحد، وأوليم معامل بيتا الشركة والم

الشركة ، وأخيراً نسبة القيمة الدفترية لمسيم إلى قيمتو السوقية، ومن ثم سيتم إدخال نوعية العوائد وبشكل منفرد 
د ومجتمع إلى الأنموذج لمعرفة الأثر في تكمفة حق الممكية من حيث ميل معامل التقدير فضلًا عن معامل التحدي

Adj. Rالمصحح )
 ( وحسب المعدلة التالية :2

b0 + b1 Beta j t + b2 Size j t  +  b3 BM j t+ b4 Attributes jt  + µ j t 

……… .…..(8)                                                                        

= Cost of  Equity j t  

 إذ أن 

Cost of  Equity = ممكية لمشركة كمفة حق الj  في السنةt . 
Beta =  بيتا الشركةj  في السنةt . 
Size =  حجم الشركة j ممثمو بحجم موجوداتيا في السنةt . 
BM =  نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لمشركةj  في السنةt . 

Attributes =  نوعية العوائد التخمينية لمشركةj  في السنةt ئصيا : . ممثمو بخصا
نوعية المستحقات، المستحقات التخمينية، الاستمرارية، القدرة التنبؤية، 

 الاستقرارية.
 رابعا: اختبار الفرضية ومناقشة النتائج 

 نتائج قياس نوعية العوائد  .1
تستند عممية قياس نوعية العوائد بوصفيا عالية أم متدنية عمى فكرة مفادىا اتساق نتائج خصائص نوعية      
وائد إذ كمما ارتفعت )انخفضت( قيمة خصائص العوائد فإنيا تؤدي إلى انخفاض )ارتفاع( النوعية وىذا ينطبق الع

إذ أن ارتفاعيا  ،واستقرارية العوائد ،والقدرة التنبؤية لمعوائدوالمستحقات التخمينية، عمى خاصية نوعية المستحقات، 
فان ارتفاعيا يؤدي إلى ارتفاع  ،الأخرى بالخاصيةعمق يؤدي إلى انخفاض النوعية والعكس صحيح، أما فيما يت

ن ارتفاع )انخفاض( قيمة إومن ثم ف ،يتم استخدام سالب قيمة الاستمرارية ووالعكس صحيح، وعمي ،نوعية العوائد
 .(Boonlert , 2004 ,41)العوائد  يؤشر انخفاض )ارتفاع( نوعيةنوعية العوائد مؤشر 
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عينة البحث والمدرجة في سوق العراق لمشركات  لنوعية العوائد التخمينيةإحصائياً  توصيفاً ( 2ول)يعرض الجدو      
وقد تضمنت المقاييس الإحصائية كلا من الوسط الحسابي للأوراق المالية بعد أن تم حذف المشاىدات المتطرفة، 

غ الوسط الحسابي ( بمو 2ويؤشر الجدول ) . وأدنى وأعمى قيمة ليذه الخصائصوالوسيط والانحراف المعياري 
 البحثلخطأ التقدير)الانحراف المعياري لمبواقي المعيارية( في أنموذج نوعية المستحقات لمشركات عينة  (الوسيط)

، فضلًا عن أن نوعية المستحقات في المتوسط لدى غالبية الشركات انخفاض إلى مما يشير (1.075) 1.074
عا يقترب من التوزيع الطبيعي لمبيانات، الأمر الذي من شانو أن التقارب بين الوسط الحسابي والوسيط يؤشر توزي

والذي يؤشر  2.994يدعم قوة النتائج التي يتم الوصل إلييا، في حين بمغ الانحراف المعياري لقيم نوعية المستحقات 
 تركز البيانات حول الوسط الحسابي وانخفاض تشتتيا.

 (2جدول )

التخمينية لمشركات عينة البحث والمدرجة في سوق العراق الإحصاءات الوصفية لنوعية العوائد 
 (2010-2014للأوراق المالية لممدة )

 الإحصاءات      
 الخصائص

 الوسط 
 الحسابي

 الانحراف 
 المعياري

عدد  أعمى قيمة أدنى قيمة الوسيط
 المشاهدات

 1.264 0.868 1.075 0.083 1.074 نوعية المستحقات
90 

 1.524 0.031 0.510 0.356 0.471 المستحقات التخمينية
90 

 0.130- 0.931- 0.380- 0.193 0.391- الاستمرارية
90 

 5.308 0.032 1.796 1.234 1.877 القدرة التنبؤية
90 

 3.077 0.225 0.953 0.843 1.247 الاستقرارية
90 

 الجدول من إعداد الباحثين 

( مما يؤشر نوعية مستحقات تخمينية 0.510) 0.471ة ( لممستحقات التخمينيالوسيط)الوسط الحسابيوبمغ      
عالية، وبالتالي انخفاض إدارة العوائد والناتج عن انخفاض الفرق بين إجمالي المستحقات والمستحقات غير 

 مل التقدير(الاستمرارية العوائد )ميل مع( الوسيط)التخمينية ومن ثم ارتفاع في نوعية العوائد. واشر الوسط الحسابي 
لان تكون مؤقتة من كونيا  مما يشير إلى أن عوائد الشركات عينة الدراسة بالمتوسط اقرب( 0.380-) 0.391-

تتصف بكونيا غير اعتيادية في طبيعتيا، وغير متكررة دائمة في السمسة الزمنية لمعوائد المحاسبية ، وبذلك فإنيا 
)القدرة التربيعي لتباين الخطأ المقدر لمجذر يط(وبمغ الوسط الحسابي)الوسمما يؤشر انخفاض في نوعيتيا. الحدوث
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( وبانحراف معياري قدره 1.796) 1.877 التنبؤية لمعوائد( الناتجة من انحدار العوائد الحالية عمى العوائد السابقة
لنسب تمييد  الوسط الحسابي)الوسيط(. في حين بمغ القدرة التنبؤية لمعوائد، والذي يؤشر انخفاض 1.234

مما يدل عمى أن العوائد ، 0.843 وانحراف معياري قدره  (0.953) 1.247 قرارية العوائد المحاسبية(الدخل)است
 وبالتالي تدني نوعيتيا. ،المحاسبية مميدة

 نتائج قياس العلاقة بين نوعية العوائد وكمفة حق الممكية .2
( 3(، ويؤشر الجدول)Fama & French)في أنموذج  توصيفاً مالياً لممتغيرات المعتمدة( 3يوضح الجدول )     

( وبموغ الوسط الحسابي 9%-23%بان كمفة حق الممكية في الشركات العراقية عينة البحث تراوحت مابين )
(، مما يشير إلى ارتفاع 0.041(، وبانحراف معياري قدره )0.134(،)0.147)الوسيط( لتمك الكمفة عمى التوالي)

 أسيم الشركات المبحوثة.معدل العائد المطموب عمى الاستثمار في 

 (3جدول )

 (Fama & Frenchالتوصيف الإحصائي لممتغيرات المعتمدة في بناء أنموذج )

 المؤشرات                
 المتغيرات

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 المشاهدات أدنى قيمة  أعمى قيمة الوسيط

 90 0.097 0.236 0.134 0.041 0.147 كمفة حق الممكية

 90 0.163- 2.301 0.729 0.643 0.928 يتاب

 90 5.480 7.482 6.425 0.498 6.501 لوغريتم الحجم

 90 0.016 1.151 0.406 0.287 0.441 القيمة الدفترية / السوقية

 الجدول من إعداد الباحثين

-إلى  2.301وح مابين )فضلًا عن ارتفاع الخطر النظامي والممثل بمعامل بيتا في الشركات العراقية والذي ترا     

( 0.729 (،)0.928( عمى أن متوسط )وسيط( معامل بيتا لمشركات العراقية المبحوثة بمغ عمى التوالي )0.136
(. وتأتي تمك النتيجة بالرغم من ارتفاع حجم الشركات العراقية والممثمة بحجم 0.643وبانحراف معياري قدره )

 (. 6.425(،)6.501ط( لحجم الشركات العراقية عينة البحث عمى التوالي )موجوداتيا، إذ بمغ الوسط الحسابي )الوسي
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 (4جدول )

  الأنموذج الأساس، الأثر في تكمفة حق الممكية

الإشارة  .Coef. t-stat متغيرات المستقمة
 المتوقعة

 )+( (***(5.89 1.379 بيتا

 (-) (-**(2.11 0.350 - الحجم

 )+( (1.01) 0.021 القيمة الدفترية/السوقية

Adj. R
 ــــــــ ــــــــ 0.245 2

F 11.73*** ــــــــ ــــــــ 

*P<0.1     **P<0.05      ***P<0.01          (    ) refers to t-value calculated 
 الجدول من إعداد الباحثان 

عتمد( بإدخال بعض المتغيرات ( الأنموذج الأساس للأثر في تكمفة حق الممكية )المتغير الم4ويؤشر الجدول )    
التفسيرية بوصفيا عوامل خطر تؤخذ بعين الاعتبار من قبل المستثمرين في الأسواق المالية، وىي معامل بيتا 

( أن ميل معامل التقدير لكل من بيتا 4وحجم الشركة والقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية. ويتضح من الجدول )
(. إذ بمغ ميل معامل التقدير لممتغير b1( ، )b2ير عمى كمفة حق الممكية بدلالة قيم )والحجم ميم إحصائياً في التأث

( عند 0.350-(، في حين بمغ ميل معامل تقدير الحجم )1%( عند مستوى معنوية اقل من )1.379التفسيري بيتا )
إذ كمما زادت قيم بيتا  ( وكانت إشارة كلا المعاممين منسجمة مع العلاقة المتوقعة،5%مستوى معنوية اقل من )

بوصفيا خطراً نظامياً، يقابميا زيادة في كمفة حق الممكية، والتي تمثل زيادة معدل العائد الذي يطمبو المستثمرون 
عمى الاستثمار في أسيم الشركة، الأمر الذي من شانو أن يؤدي إلى زيادة قيم بيتا بمقدار وحدة واحده سيؤدي إلى 

 (.1.379بمقدار ) زيادة تكمفة حق الممكية

( والتي 0.350-كما أن زيادة حجم الشركة بمقدار وحدة واحده سيؤدي إلى انخفاض تكمفة حق الممكية بمقدار )     
تؤشر علاقة عكسية، ولسبب بسيط مفاده، أن الشركات كبيرة الحجم عادة ما تكون عرضة لمتحميل والدراسة من قبل 

من الشركات صغيرة الحجم، كون أسيم الشركات كبيرة الحجم تشكل نسبة كبيرة المستثمرين والمحممين الماليين أكثر 
من التكوين الرأسمالي في الدولة، الأمر الذي من شانو أن يجعل أسيم تمك الشركات عرضو لعمميات متاجرة كثيرة 

لمعمومات الموجودة من قبل المستثمرين، وبالتالي فان عوائدىا المتوقعة ستكون معروفة من قبل السوق مما يجعل ا
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في التقارير المالية ليذه الشركات متضمنة في أسعار أسيميا، وبالتالي انخفاض مخاطرىا والذي سينعكس في 
 انخفاض تكمفة حق الممكية. 

( أن متغير القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية متفق مع الإشارة المتوقعة، ولكن لم يكن ذو 4ويظير الجدول )    
ائية. وبذلك يتضح بان المتغير التفسيري بيتا صاحب الأثر الأكبر في تكمفة حق الممكية . كما يتضح دلالو إحص

( عند مستوى معنوية اقل 11.73المحسوبة والتي بمغت ) F( أن الأنموذج متوافقاً بدلالة قيمة 4من خلال الجدول )
Adj. R(، كما بمغت القوة التفسيرية للأنموذج 1%من )

2 (%24.5.) 

( الأثر في تكمفة حق الممكية بعد أن تم إدخال خصائص نوعية العوائد والمبنية عمى 5ويوضح الجدول )     
( أن جميع النماذج ملائمة إحصائياً 5المعمومات المحاسبية وبشكل منفرد إلى الأنموذج الأساس، ويؤشر الجدول )

ى حد المرتبة الثالثة بعد الفارزة، كما أن القوة المحسوبة والتي بمغت معنويتيا الإحصائية صفر إل Fبدلالة قيم 
Adj. Rالتفسيرية للأنموذج 

(، 25.6%أشرت تزايد بإدخال خصائص نوعية العوائد لكل من نوعية المستحقات) 2
(، في 26.9%(، والاستقرارية )25.7%(،والقدرة التنبؤية )24.6%(، والاستمرارية)26.6%والمستحقات التخمينية)

Adj. Rة التفسيرية حين بمغت القو 
(. وبذلك فان ما تضيفو 24.5%للأنموذج الأساس قبل إدخال نوعية العوائد ) 2

-0.01خصائص نوعية العوائد المبنية عمى المعمومات المحاسبية من قوة تفسيرية إلى الأنموذج يتراوح مابين )
 = Coef.estالعوائد المحاسبية ) ( أن الأثر الأكبر لنوعية العوائد يعود لاستقرارية5(. واشر الجدول )0.02

0.569, t-stat = 2.98( ويمييا في ذلك المستحقات التخمينية ،)Coef.est = 0.540, t-stat = 2.93 ومن ثم ،)
 = Coef.est = 0.320, t-stat(، القدرة التنبؤية )Coef.est = 0.336, t-stat = 2.02نوعية المستحقات )

وكانت جميع معاملات نوعية العوائد ذات دلالو  (.Coef.est = 0.034, t-stat = 0.79(، والاستمرارية )1.97
 الموجبة لتمك المعاملات، وىذا متفق مع العلاقة المتوقعة. الإشارةباستثناء استمرارية العوائد، فضلًا عن  إحصائية
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ة العوائد بمقدار وحدة واحدة، الأمر الذي من شانو أن يؤدي إلى انخفاض نوعية وبالتالي كمما زادت نوعي     
العوائد، وارتفاع اللاتماثل المعموماتي، ومن ثم ارتفاع في كمفة حق الممكية بمقدار معامل كل خاصية من خصائص 

ن ميل معامل التقدير ( أ5(. ويؤشر الجدول )risk proxiesنوعية العوائد بوصفيا مؤشراً عمى خطر المعمومات )
لممتغير بيتا اشر ارتفاعاً بإدخال خصائص نوعية العوائد ، الأمر الذي من شانو أن يؤشر الأثر غير المباشر 
لنوعية العوائد في كمفة حق الممكية عبر التأثير في بيتا، وىذا ما يؤكد أن نوعية العوائد تصنف عمى أنيا خطراً 

 موماتي.إضافياً يمثل خطر اللاتماثل المع

 (6الجدول )

 اثر خصائص نوعية العوائد مجتمعة في كمفة حق الممكية

 .Coef.est t-stat المتغيرات المستقمة

 ***(6.54) 2.362 بيتا

 ***(2.94-) 0.306 - الحجم

 (0.93) 0.014 القيمة الدفترية/ السوقية

 (1.01) 0.083 نوعية المستحقات

 **(1.92) 0.254 المستحقات التخمينية

 (0.91) 0.066 الاستمرارية

 **(2.10) 0.329 القدرة التنبؤية

 ***(2.79) 0.420 الاستقرارية

Adj. R
 ــــــــ 0.247 2

F 5.07*** ــــــــ 

*P<0.1     **P<0.05      ***P<0.01          (    ) refers to t-value calculated 
 الجدول من إعداد الباحثان

( 6( ليوضح اثر خصائص نوعية العوائد مجتمعة في كمفة حق الممكية ، ويظير الجدول )6) ويأتي الجدول     
أن كل من المستحقات التخمينية، القدرة التنبؤية، والاستقرارية ذات دلالو إحصائية في التأثير عمى كمفة حق 

(، وكانت دالو إحصائياً 0.420 (،)0.329 (، )0.254الممكية، إذ بمغ ميل معامل التقدير لكل منيا عمى التوالي )
(، في حين أن نوعية المستحقات واستمرارية العوائد لم تكونا ذات أىميو 5%( و)1%عند مستوى معنوية اقل من)
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( أن الأنموذج ملائم 6إحصائية في التأثير عمى كمفة حق الممكية بوجود باقي الخصائص، ويظير الجدول )
ي بمغت معنويتيا الإحصائية صفر إلى حد المرتبة الثالثة بعد الفارزة، كما أن المحسوبة والت Fإحصائياً بدلالة قيم 

Adj. Rالقوة التفسيرية للأنموذج 
 (.24.7%بمغت ) 2

 الاستنتاجات 

إن أىم ما توصل إليو البحث يمكن أن يؤشر ارتفاع درجة المخاطر بموجب ما أظيرتو معاملات خصائص      
حق الممكية المرتفعة، وقد اثبت الفرضية حول العلاقة بين نوعية العوائد وكمفة حق  نوعية العوائد والمرتبطة بكمفة

 الممكية، وتوافقت النتائج مع دراسات أخرى وردت في متن البحث. 

إن المضامين الدقيقة لخطر نوعية العوائد المحاسبية في اختبار ثنائية العائد والخطر والعلاقة بين نوعية      
إذ لوحظ أن إدخال اثر حق الممكية من جية، وبيتا من جية أخرى يؤشر عددا من نتائج البحث، العوائد وكمفة 

خصائص نوعية العوائد المحاسبية إلى الأنموذج يزيد من اثر معامل بيتا في كمفة حق الممكية، فإذا ما تم ارتفاع 
زيادة الخطر النظامي الذي ، فان ىذا يدل عمى CAPM الرأسماليتسعير الموجود  وفق أنموذجمعامل بيتا 

تتعرض لو الشركات كنتيجة لتضمين ذلك الخطر، خطراً إضافياً يتمثل بخطر نوعية العوائد كنتيجة لعدم إمكانية 
تجنب ذلك الخطر بالتنويع، وىذا يتفق مع ما تم إثباتو في الشركات العراقية عينة البحث، والتي تميزت بارتفاع 

إن ما عرضة البحث من نتائج ضمن صيغة أنموذج التسعير الموجود الرأسمالي  دىا.معامل بيتا وتدني نوعية عوائ
CAPM( وصيغة أنموذج ،Fama & French وصيغة خصائص نوعية العوائد المحاسبية، يمكن أن تشكل ،)

دة أرضية لمزيد من الدراسات حول احتمالية وجود مخاطر غير خطر السوق قد تؤثر عمى العائد المطموب، والمستن
إلى عدم واقعية الافتراضات التي قام عمييا أنموذج تسعير الموجود الرأسمالي، ومدى مصداقية كون معامل بيتا ىو 

 المقياس الوحيد لمخطر النظامي.    

 التوصيات 

 يوصي ،نظراً لما تحممو نوعية العوائد من أىمية في استخلاص المؤشرات التي يسعى إلييا المحمل المالي      
لمحصول عمى والمسمم بو بعدم الاىتمام بمقدار العوائد كمياً وعدّ صافي الدخل الرقم الأساس والوحيد  حثالبا

إذ أن استمرار العوائد واستقرارىا  ،ونوعية مستحقاتيا المعمومات، ولكن يجب أن ينظر إلى استقرار العوائد واستمرارىا
 ح لمدة معينة.بشكل منتظم يعد أكثر قبولًا من حدوث طفرة في الأربا

وكجزء من عممية المراجعة لمبحوث التي عنيت بنوعية العوائد أشرت المسوحات بعض المجالات التي حظيت      
باىتمام ضئيل نسبياً، ويعتقد أن المزيد من البحوث المستقبمية في ىذه المجالات من شانو أن يعزز بشكل كبير من 

الي. ويعتبر تجسيد مفيوم كفاءة السوق المالي من خلال علاقة سعر مفيوم نوعية العوائد وأبعاده في السوق الم
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السيم بنوعية العوائد عمى اختلاف خصائصيا وتعدد مصادرىا احد تمك المجالات، ويتم ذلك من خلال اختبار 
بارات لتوضيح علاقة نوعية العوائد المحاسبية بالعوائد المتوقعة )العادية( والعوائد غير المتوقعة للأسيم، وبناء الاخت

الآثار عمى كفاءة التسعير من خلال أثرىا في معدل العائد المطموب، لتوفير الأدلة التجريبية التي تدعم وجية 
النظر القائمة بان المعمومات الدقيقة في الكشوفات المالية والتي يتم توضيحيا من خلال خصائص نوعية العوائد 

  لي عمى كفاء السوق المالي.تؤثر عمى قرارات تخصيص رأس المال، وبالتا
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