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ص   الملخ

ـــدنظـــرا    ّ ـــالمحاســـبي الافصـــاح  لع ـــة م ـــة الخارجی ـــاریر المالی ـــي التق ـــد اســـهمها ف ـــاح الشـــركات وعوائ ـــات عـــن ارب ن المتطلب
ماراتهم ســتثفــي تخطــیط ا ســهمی فــي قــرارات المســتثمرین،اذ انــه المتوقــع ان یكــون لهــا اثــر غیــر عــادي الضــروریة،فأنه مــن

الشـركات  عـن اربـاح افتراضـي یعنـى بالافصـاح المحاسـبي أنمـوذجالبحث الحالي یستهدف بنـاء اطـار لاهذا ذا فأن ل. مستقبلا
وزعـة ة مدرجة فـي سـوق العـراق لـلاوراق المالیـة ومسهم)شركة م12وعوائد اسهمها.وقد اجري البحث على عینة مؤلفة من(

وقـد توصـل البحـث الـى عـدة نتـائج اهمهـا مـا یؤكـد علـى ان تحدیـد  ، وخدمیـة زراعیـة،و  على ثـلاث قطاعـات وهـي صـناعیة
رات والنســب المالیــة،یمكن ان یعطــي دقــة لمیــة متقدمــة وبالاعتمــاد علــى المؤشــع المحاســبي المبنــي علــى نمــاذج أنمــوذجالا
  ئد اسهمها.اسبة في التنبؤ بارباح الشركات وعوامن

Abstract  
    Dispite Accounting Disclosure of Corporations Income and its Stocks Return in External 
Financial Statement its an Important Requirement, So it is Expected to Have Exceptional Affect in 
Investors Decisions, Because this Assist in planning Their Investments in Future. 
   The Aim of This Research is to Construct A Framework for Virtual Model of Accounting 
Disclosure about Income of Corporations and its Stockcs Return.  
  The Research Apply on Asample of(12) Corporation listed in Iraqi Stock Exchange and This 
Corperations Distributed to (12) Industries (Manufacture Agriculture and Serrivce) 
   The Research Conclude many Conclusions, The First one is Focus on Accounting Model Must be 
Construct depending on Advanced Scientific Models and also Depending on Financial Ratios and 
Indecators to Give A Suitable Accurance to Predict for  Corporations Income  and  its Stocks 
Return. 

  المقدمة
ن القـرارات الشـركات وعوائـد اسـهمها اهمیـة بالغـة لارتباطـه الـى حـد كبیـر بالعدیـد مـ ربـاحأ عـن ل الافصاح المحاسبيیحت    

  ن.التي یتخذها المستثمرو
فـــــي اتخـــــاذ القـــــرار  علیهـــــا اهـــــم المعـــــاییر المعتمـــــد مـــــن فالتوقعـــــات المســـــتقبلیة عـــــن الاربـــــاح وعوائـــــد الاســـــهم،تعد   

 الوقــت اءهــا فــي الماضــي،والتي تكــون فــيیاس للقیمــة الســوقیة للشركة،فضــلا عــن مســاعدتها فــي تقــویم ادالاســتثماري،وكمق
  كأساس في بناء تنبؤاتها للمستقبل. نفسه 
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عـن  یعنى بعملیة الافصـاح المحاسـبي افتراضي أنموذجاویأتي هذا البحث في ظل افتقار سوق العراق للاوراق المالیة الى    
ذلـك السوق،سـیما وان ادركنـا  ة والمدرجـة فـيسـهمجمیـع الشـركات المل ة سهم في التقاریر المالیة المنشـور الارباح وعوائد الا

لا یمكـن  یعلمون جیدا بعدم وجود مثل هذا الافصاح،كما انهمق للاوراق المالیة من المستثمرین ان المتعاملین في سوق العرا
هـذا الغـرض مـن یعـد لافتراضـي  أنمـوذجلامـن خـلال تبنـي السـوق الافصـاح عـن مثـل هـذه المعلومـات  ان یتصوروا كیف ان 

  في تخطیط استثماراتهم مستقبلا. سهمشأنه ان ی
  

  اولا:ـ منهجیة البحث
یعنـى بعملیـة الافصـاح افتراضـي  أنمـوذجسوق العراق لـلاوراق المالیـة لا الشركات المدرجة في ان افتقار : ـ مشكلة البحث1

قاعـدة سـوق،قد لا یجعـل مـن هـذه التقـاریر همها فـي التقـاریر المالیـة المنشـورة فـي ذلـك الوعوائـد اسـ عن ارباحها المحاسبي
  المستثمرین نحو الشركات الكفوءة. لها الاثر الكبیر في ترشید قرارات سلیمة یكون

وعوائـد  تربـاح الشـركالا  یعنى بعملیة الافصاح المحاسـبيافتراضي  أنموذج لا اطار بناء البحث الى رميی :ـ هدف البحث2
ة العراقیـة،والتي یـتم سـهمرات المالیة المستخلصـة مـن التقـاریر المالیـة التـي تنشـرها الشـركات الماسهمها ویعتمد على المؤش

  تداولها في سوق العراق للاوراق المالیة.

ن فـي مجـال البـاحثی ه لم یحظ بالاهتمام الكافي من قبللا تأتي اهمیة هذا البحث من مجرد كون موضوع ـ اهمیة البحث:3
  تي:رجو البحث تحقیقها والمتمثلة بالآفأن اهمیته تأتي من الاهداف التي ی وانما الى جانب ذلك، المحاسبي في العراق، الفكر

افتراضــي للافصــاح المحاســبي لاربــاح الشــركات وعوائــد اســهمها یعتمــد علــى المؤشــرات المالیــة  أنمــوذجالســعي فــي بنــاء ا -أ
  الیة للوحدات الاقتصادیة.المستخلصة من الكشوفات الم

افتراضــي یعنــى  أنمــوذجاان تــدرك الجهــات المالیــة المتخصصــة والمتمثلــة بســوق العــراق لــلاوراق المالیــة اهمیــة وجــود  ـ  ب
عـن اربـاح الشـركات المدرجـة فـي ذلـك السـوق وعوائـد اسـهمها لمـا لـه مـن اثـر كبیـر فـي ترشـید قـرارات  بالافصاح المحاسـبي

  المستثمرین.
یز الباحثین في حقـول المعرفـة المحاسـبیة علـى اجـراء المزیـد مـن البحـوث  والدراسـات التـي تـدعم نتـائج هـذا البحـث ـ تحف ج

حـو مجـالات اخـرى للافصــاح اخـرى تفـتح الافــاق ن جـاد نمــاذج افتراضـیةإیو أســهم فـي تطـویر بـالقبول او الـرفض مـن جهة،وت
  .المحاسبي

  ـ فرضیات البحث4
  ث،فأن الباحث سیقوم باختبار الفرضیات الاتیة:لغرض تحقیق هدف البح      

  الاولى: الفرضیة 
  .: لیس للمؤشرات المالیة القدرة على التنبؤ بارباح الشركات المنسوبة الى مجموع الاصول(Ho)فرضیة العدم

  موعة الاصول.رات المالیة على التنبؤ بارباح الشركات المنسوبة الى مجوجد هنالك مقدرة للمؤشت: (Ha)الفرضیة البدیلة 
  الثانیة: فرضیةال
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  : لیس للمؤشرات المالیة القدرة على التنبؤ بعائد السهم.(Ho)فرضیةالعدم
  رات المالیة على التنبؤ بعائد السهم.وجد هنالك مقدرة للمؤشت: (Ha)الفرضیة البدیلة

  
) 12الیـة والتـي تتكـون مـن(عینـة عشـوائیة مـن الشـركات المدرجـة فـي سـوق العـراق لـلاوراق الماختیـرت :ـ عینة البحـث5

ــك مــن خــلال تقســیم مجتمــ ــلاوراقق ع البحــث (ســوق العــراشــركة وذل ــة)الى مجموعــ ل ــى  ةالمالی ــات عل القطــاع  مســتوىطبق
 اربـع شـركاتوالقطـاع الخـدمي وسـحبت منـه  الصناعي وسحبت منه اربع شركات والقطاع الزراعي وسحبت منه اربـع شـركات

  ).1(والقطاع،وكما موضح في الجدول  لعینة قد تم على اساس نوع الملكیة،مع الاشارة الى ان توزیع ا ایضا 
  )1جدول رقم (                                              

  توزیع عینة البحث على اساس نوع الملكیة والقطاع                      
  

  الملكیة      
  الاجمالي      خاص         مختلط       

  %     العدد    %     العدد   %     العدد 
  100    4      50     2      50     2     صناعي     
  100    4      50     2      50     2     زراعي     
  100    4      50     2       50     2     خدمي     
  100    12     50     6      50     6     المجموع    

  
  من توفر الشروط الاتیة في الشركات المختارة كعینة للبحث:والجدیر بالذكر ان الباحث قام بالتاكد   

،اذ  البحـث مـدة طـوالالشركات مدرجة في سـوق العـراق لـلاوراق المالیـة ولـم یـتم ایقـاف تـداول اسـهمها ا ـ ان هذه 
اح عـن اربـ في مجال الافصاح المحاسبي الذي یستخدمه البحث الافتراضي أنموذجتتوفر البیانات اللازمة لتطبیق الا

  الشركات وعوائد اسهمها.
  البحث. مدةب ـ ان هذه الشركات لم یتم تحویل ملكیتها او دمجها خلال 

  همها المصدرة للسوق.سج ـ ان لا یكون قد قامت بشراء ا
  ممتازة. اً لا تتضمن اسهم هذه الشركات اسهم د ـ ان

ك ح،وذلـالمحاسـبي المقتر  أنمـوذجلاار التطبیـق واختبـ 2007ــ1999لممتـدة مـن ا مـدةتم اختیار ال:البحث مدةـ 6
  .مدةة عن الشركات عینة البحث في هذه اللتوفر البیانات المالیة المنشور 

  
عــدة متغیــرات والتــي تــؤثر فــي الظــاهرة محــل البحث،وقــد قســمت هــذه  البحــثهــذا م اســتخد ـــ متغیــرات البحــث:7

  وكالاتي: ت الى متغیرات غیر معتمدة واخرى معتمدةالمتغیرا

خلصــة مــن التقــاریر المالیــة رات والنســب المالیــة المستوهــي عبــارة عــن المؤشــ:یــرات غیــر المعتمــدةالمتغا ـ 
  )2(ق المالیة والمدرجة في الجدول ة المدرجة في سوق العراق للاوراسهمة للشركات المالمنشور 
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  )2جدول رقم (
  المؤشرات المالیة المستخرجة من النشرة السنویة لسوق العراق للاوراق المالیة

  صیغة المعادلة              المؤشرات المالیة      ت
  ین سھمالعائد على حقوق الم  1

  
  

  صافي الدخل   
  100×    ـــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ینسھمحقوق الم 
2    

  العائد على رأس المال المدفوع
  

  صافي الدخل  
  100×   ــــــــــــــــــــــــــــــــ
  راس المال المدفوع

3    
الارباح الموزعة نقدا الى راس المال                                                 

  المدفوع             

  الارباح الموزعة نقدا
  100×  ــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  راس المال المدفوع 
4    

  نسبة الملكیة
  

  ینسھمحقوق الم 
  100×  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  الموجودات 
5    

  نسبة التداول
  

  الموجودات المتداولة 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  المطلوبات المتداولة 
6    

  الموجودات دوران
  

  صافي المبیعات 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  الموجودات  
7    

  الموجودات الثابتة الى حقوق 
  ینسھمالم          

  الموجودات الثابتة  
  100× ـ ـــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ینسھمحقوق الم 
8    

  المطلوبات المتداولة الى الموجودات
  

  المطلوبات المتداولة 
  الموجودات    100× ـــــــــــــــــــــــــــــــ

9    
  الى الموجودات المطلوبات 

  

  ت المطلوبا 
  100× ـــ ــــــــــــــــــــــــــــــ

  الموجودات 

البحـث معبـرا عنهـا  مـدةة خـلال سـهموهي المتغیرات التـي تعبـر عـن اداء الشـركات الم :ب ـ المتغیرات المعتمدة
  :بالاتي

 أنة،مع الاشــارة الــى سـهماولاــ صــافي الـدخل: ســیتم اخــذ صـافي الــدخل المنشـور فــي التقــاریر المالیـة للشــركات الم
  مجموع الاصول وذلك لازالة اثر الحجم ولاغراض التحلیل الاحصائي.صافي الدخل سیكون منسوبا الى 

  عائد السهم: ویتم استخراجه وفقا للصیغة الاتیة:ثانیاـ 
  صافي الدخل                           

  ـــعائد السهم = ـــــــــــــــــــــــــــــــــ         
  عدد الاسهم المصدرة                        
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  الاحصائیة المستخدمة في البحث: ـ النماذج8

مـع الاشـارة الـى  الاحصائیة الاتیـةاته،فأن الباحث سیستخدم النماذج لغرض تحقیق غرض البحث واختیار فرضی    
انه قد تم التحقق من صدق هذه النمـاذج عـن طریـق عرضـها علـى بعـض الاكـادمیین والمختصـین وتمـت الاسـتفادة 

  :ي اوصوا بهامن جمیع الملاحظات الت
ؤشـرات والنسـب المالیـة التـي مللكشـف عـن اهـم ال تم اسـتخدام هـذا النـوع مـن النمـاذج: الانحدار المتعدد أنموذجاـ ا

الانحدار المتعـدد  أنموذجئد اسهمها. والصیغة العامة لاالتذبذب الحاصل في الارباح المستقبلیة للشركات وعوا تفسر
  :)Mark) David,1989:124 &كالاتي

y     =  bo + b1 x1t +b2  x2t +……+ bn  xnt +u 
t+1 

  :ان اذ
y تمثل المتغیر التابع :  
bo ثابت المعادلة:  

bn …….b1تمثل معاملات المتغیرات غیر المعتمدة:  
xn …..x1تمثل المتغیرات غیر المعتمدة:  

n  عدد المتغیرات غیر المعتمدة:  
t  تمثل السنة:  
uأنموذج:الخطأ الناتج عن الا  

ة احصـائیة بـین المتغیـرات غیــر : ویسـتخدم للتاكـد مـن عــدم وجـود تـداخل لـه دلالـ(VIF)معامـل تضـخم التبـاینب ـ 
  :(Mark & David,1989:224)                ،ویتم احتسابه وفق المعادلة الاتیةالمعتمدة

                       1 
VIF    =   ___________ 
      j.j          1 – R^2j.j 

  
  :اذ

R^2ھما امل الارتباط بین متغیرین غیر معتمدین:مربع مع(j.j).  
  

الاحصائیة المتقدمة التي تعبر عن ارب اح الس نة  من النماذج أنموذجھذا الا اذ یعدالانحدار اللوغارتمي:  أنموذجج ـ ا
  كالاتي أنموذجالعامة لهذا الا لاسھم.والصیغةالقادمة بالزیادة او النقصان وكذلك عوائد ا

(William & Terry,1989:225):  
E(yt+1)=  exp(bo+b1 x1t+…..+bn x nt)      
                 1+exp(bo+ b1 x 1t+…bn x nt) 

  اذ:
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E(y)ل القیمة المتوقعة للمتغیر المعتمد: تمثy.  
bo….bnالمتغیرات غیرالمعتمدة : تمثل معاملات.  
X1…xn.تمثل المتغیرات غیر المعتمدة :  

Exp2 . 718 وغاریتم الطبیعي ویساوي: تمثل الل   
tتمثل السنة  :  

  المستخدم للتنبؤ وهي: أنموذجاخرى للحكم على كفاءة الا د ـ نماذج
 الانحدار المتعدد. أنموذجا  المستخرج باستخدام الافتراضي أنموذجالا اختبار(ف)للحكم على كفاءة  .1
الانحـــدار  أنمـــوذجا ســـتخرج باســـتخدامالم الافتراضـــي أنمـــوذجالاي تربیـــع للحكـــم علـــى كفـــاءة ااختبـــار كـــ .2

 ):9:1985تربیع كالاتي(الصوفي، اللوغارتمي . والصیغة العامة لاختبار كاي
                                                                       2 

  مجموع(القیمة الفعلیة ــ  القیمة المتوقعة)                                      
  قیمة كاي تربیع = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                   

  القیمة المتوقعة                                       
  

         Theortical and Previous studies الدراسات السابقةبعض  ثانیا ـ نظریا و

تعرض فـي التقـاریر المالیـة  الى ان المعلومات المحاسبیة التي (Kieso & Weygandt,1998:1342)یشیر    
والتي تقضي تـوفیر عنصـر الافصـاح المناسـب فـي هـذه التقـاریر  المحاسبیة مجموعة من المبادئ الخارجیة تحكمها

ــق هــدف التقــاریر ــة تحقی ــي ات بغی ــي تســتخدمها ف ــوفیر المعلومــات الملائمــة للاطــراف الت ــي ت ــة ف خــاذ قــرارات المالی
لهـؤلاء المسـتخدمین بعـض النمـاذج المحاسـبیة التـي  يءنشاة مصدر هـذه المعلومـات ،كمـا تهـاقتصادیة تتعلق بالم

الوفاء بالتزاماتها قصـیرة  غیرات الرئیسة لتلك المنشأة كقوتها الایرادیة مثلا،قدرتها علىتمكنهم من التنبؤ ببعض المت
..وغیرها مــن المتغیــرات المهمــة التــي تعمــل علــى ترشــید قــرارات مســتخدمي المســتقبلیة... هــااو طویلــة الاجل،ارباح
  المعلومات المحاسبیة.

مـن الضـروري ان تفصـح التقـاریر المالیـة الخارجیـة عـن المعلومـات  هان (Dyckman,et.,al.,2001:41)ویرى   
  الملائمة لاغراض اتخاذ القرارات كالافصاح عن التنبؤات المالیة.

ـــب   ـــان الاتجـــاه الحـــدیث فـــي168:1999،اما(النقی ـــذكر ب ـــیلا عـــن شـــرط الموضـــوعیة  ) فی ـــى قل ـــد تخل الافصـــاح ق
تخصصـة العالیة،فهناك بعض الجوانب الجدیدة التي ینبغي الافصاح عنها وتتطلب من المحاسبین مهارات وخبـرات م

بـاح وعوائـد الاسـهم فـي عـن الار  لمجال والتي ابرزها الافصاح المحاسـبيتعنى بهذا ا في مجال بناء نماذج افتراضیة
تتركــه هــذه العملیــة فــي قــرارات المســتثمرین مــن حیــث مســاعدتهم فــي  وذلــك للاثــر الــذي التقــاریر المالیــة الخارجیــة

  تخطیط وتوجیه استثماراتهم نحو الشركات الكفوءة.
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ــت موضــوع ا    ــي تناول ــد مــن الدراســات الت ــد الســبعینات بالعدی ــذ عق ــدوریات المحاســبیة من ــت ال لافصــاح ولقــد حفل
الدراســة التــي قــام  اســات،ر مــن امثلــة تلــك الد و الافتراضــي عــن اربــاح الشــركات وعوائــد اســهمها وبجوانــب مختلفــة.

والتــي اقترحــت اســلوبا لتقیــیم دقــة تنبــؤات الادارة فیمــا یتعلــق بنتــائج عملیاتهــا التــي یــتم  (Daily,1971:692)بهــا
هم فـــي تخطـــیط ت المســـتثمرین مـــن خـــلال مســـاعدتالافصـــاح عنهـــا والتـــي تـــنعكس فـــي اشـــباع احتیاجـــات ورغبـــا

وقــد خلصــت الدراســة الــى ان خبــرة  ، ) شــركة مــن صــناعات مختلفــة18عینــة الدراســة( قــد شــملت .و اســتثماراتهم
وجود درجة مقبولة من الشك في قدرة هذه المشروعات على التنبؤ بنتائج شروعات التي تمت دراستها تشیر الى الم

  .عملیاتها بدرجة من الدقة
 توصـلت الـى النتـائج إذ Dailyدراسـة (Roland & Robert,72) ,  (Charles,1973)وقـد دعمـت دراسـة  

  .نفسها 
،فقد هدفت الى تقییم دقـة تنبـؤات الادارة عـن اربـاح الشـركات  (Kenneth & Charles,1973:321)اما دراسة  

المالیـة ومحاولـة مقارنـة هـذه التنبـؤات مــع وعوائـد اسـهمها التـي یـتم الافصـاح عنهـا بصـورة افتراضـیة فـي التقـاریر 
تنبؤات المحللین المالیین،ثم مقارنة تنبؤات المجموعتین مع التنبؤات الناتجة عـن اسـتخدام نمـاذج السلاسـل الزمنیـة 

ــد شــملوذلــك باســتخدام الخطــأ  ــق فــي التوقــع. وق ــة الدراســة(النســبي المطل ــدة  مــدة) شــركة ول65ت عین ــة ممت زمنی
قــد خلصــت الدراســة الــى ان تنبــؤات الادارة ادق نســبیا مــن تنبــؤات المحللــین المالیین،كمــا ). و 1973 -1969مــن(

  اظهرت الدراسة وجود اختلاف معنوي بین الادارة وتنبؤات المحللین المالیین المعلنة بعد تنبؤات الادارة.
لــى مقارنــة والتــي هــدفت ا (Bikki:1980:96)ابرزهــا Kenneth & Charlesوفــي دراســة مشــابهة لدرراســة  

) شـركة تعمـل فـي انشـطة 121ن مـن(ووكان حجم العینة مكالتنبؤات الاداریة مع تنبؤات المحللین المالیین للارباح،
)، وقــد اوضــحت الدراســة ان دقــة تنبــؤات الادارة 1979-1971الزمنیــة للدراســة ممتــدة مــن( مــدةمختلفــة،وكانت ال

ات المحللین المالیین، كما اوضـحت الدراسـة ایضـا ان دقـة تطبیـق نبؤاتها بعد نشر تنبؤ ت بالارباح تزداد اذا تم نشرت
كما ان دقـة تنبـؤات المحللـین  المشروع، المحاسبي للافصاح الافتراضي یعتمد على توفر بیانات عن ارباح نموذجالأ 

عـن تنبـؤات المالیین سوف تكون مساویة لدقة تنبؤات الادارة اذا ما توفرت بیانات عـن تنبـؤات الادارة قبـل الافصـاح 
  امحللین المالیین.

للافصــاح  افتراضــي بنــاء أنمــوذج فقــد هــدفت الــى (Ou & Penman,1989:296)امــا الدراســة التــي اجراهــا   
رباح الشركات وعوائد اسـهمها یرتكـز علـى عملیـة تحلیـل التقـاریر المالیـة وذلـك وفـق الخطـوات الاتیـة لا   المحاسبي

  التي اتبعها الباحثان:
الــى مجمــوع واربــاح الشــركات وعوائــد الاســهم منســوبة  ت المالیــة كمتغیــرات غیــر معتمــدةالمؤشــراادخــال   .1

وذلـك لتحدیـد معـاملات  1984حتى عام  1965من  مدةبشكل منفصل وذلك لل الاصول كمتغیرات معتمدة
 .للافصاح المحاسبي الافتراضي  أنموذجلاا

لال اســتخدام الانحــدار اللوغــارتمي متعــدد مــن خــ اختبــار اهــم المؤشــرات المالیــة التــي لهــا دلالــة احصــائیا .2
 الخطوات.
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 .1985 -1984المشتق باستخدام التقاریر المالیة للشركات لعام  أنموذجاختبار كفاءة الا .3
الافتراضـي المسـتخدم للافصـاح  أنمـوذجعـدم فعالیـة الا على اختبار الكفاءة بفعالیة /ناءبلتوصل الى قرار ا .4

  اسهمها.رباح الشركات وعوائد لا  المحاسبي
                             

المحاسبي الـذي اقترحـه الباحثـان لا یسـتطیع التنبـؤ باتجـاه  أنموذجاما عن نتائج الدراسة، فأنها تشیر الى ان الا   
  التغیر بارباح وعوائد الاسهم لسنة قادمة بدقة مقبولة.

  
كـل  (Russell,2006)ودراسـة  (George & Madhu,2003)ودراسـة  (Hilti et.,al.,2002)   وایدت دراسة 

ح الشركات باستخدام نماذج حینما استنتجوا ان التنبؤ باربا (Ou & Penman)على انفراد ما توصلت الیه دراسة 
 ولكن الملاحظ ان هـذه الدراسـات  یمكن ان یساعد في تحدید اتجاه التغیر في الارباح المستقبلیة للشركات.افتراضیة 

  ضوع التنبؤ بالارباح فقط دون القیام بالتنبؤ بعوائد الاسهم.قد سلطت الضوء على مو 
عـن القیمـة  افتراضـي یسـتخدم للافصـاح المحاسـبي أنمـوذجا اسـتهدفت بنـاء (Tian,2007)وفي دراسة اخـرى لــ   

الاقتصادیة لعائد السهم والدور الذي یمكن ان تلعبه في عملیة اتخاذ القرارت وذلـك مـن وجهـة نظـر المسـتثمر. وقـد 
). وقد خلصـت الدراسـة الـى عـدة 2005-1998زمنیة ممتدة من ( مدةلاسة عینة من الشركات الاسترالیة شملت الدر 

سـهم الـدور عـن القیمـة الاقتصـادیة لعائـد الا ة للافصـاح المحاسـبيالافتراضـی لنمـاذجنتائج اهمها ما یؤكد على ان ل
  ات الكفوءة والتي یتوقع ان تحقق الارباح.الكبیر في مساعدة المستثمر في توجیه استثماراته نحو الشرك

  
كمـي یقـوم علـى اسـالیب احصـائیة  أنموذجا) والتـي حاولـت ایجـاد5: 1997وتعد الدراسـة التـي قـام بهـا (الراشـد،   

من الدراســات واخــرى محاســبیة تحلیلیــة كالنســب المالیــة للتنبــؤ بالازمــات المالیــة بســوق الكویــت لــلاوراق المالیــة،
ارها باسـلوب كمـي یرتكـز ام النسب المحاسبیة التي یتم اختبالتي تناولت هذا الموضوع. اذ هدفت الى استخد المهمة

كمـي یسـتخدم للتنبـؤ بالازمـات  أنموذجمن النظریة المحاسبیة المؤیدة بدراسات عملیة في تركیب  على اساس متین
  المالیة التي قد تحدث في سوق الكویت المالي.

 & Ou)لیـل المقـارن للدراسـات السـابقة،یظهر ان هـذه الدراسـة مشـابهة للدراسـة التـي اجراهـاومـن خـلال التح   
Penman) افتراضـي للافصـاح  أنمـوذجا، من حیث انهـا تعـد وفـي حـدود علـم الباحـث اول محاولـة لتحدیـد او بنـاء

محاولـة عملیـة لتطبیـق عن ارباح الشركات وعوائـد الاسـهم، اذ تخلـو الدراسـات السـابقة الاخـرى مـن ایـة  المحاسبي
من خلال ایجاده للعلاقـة بـین المؤشـرات المالیـة مـن جهـة وكـلا مـن الاربـاح وعوائـد الاسـهم مـن  نموذجمثل هذا الأ 

جهة اخرى . الا ان هذه الدراسة تختلف عن سابقتها من ناحیة سعیها الـى اعـادة اختبـار اغلـب متغیـرات الدراسـات 
الیــة ة المدرجــة فــي ســوق العــراق لــلاوراق المســهمبیقهــا علــى الشــركات المالسابقة(وخاصــة الاجنبیــة) ومحاولــة تط

ُ  الامر الذي یضفي على هذه الاهمیة لعـراق التـي هذه الدراسة تعد الاولى من نوعها في افضلا عن ان اعمق .  عداً ب
  عن ارباح الشركات وعوائد اسهمها. افتراضي للافصاح المحاسبي  أنموذجتبحث عملیة بناء اطار لا
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   Analysis & Findings  ثالثا ـ التحلیل والنتائج

  
سیتم خلال هذا المحور استعراض وتحلیل نتـائج البحـث، وبالتـالي سـیتم اختبـار فرضـیاته اعتمـادا علـى النتـائج    

عملیـة التحلیـل. مـع الاشـارة الـى ان مسـتوى الثقـة الـذي سـیعتمده الباحـث فـي اختبـار فرضـیات  عـنالتي تمخضت 
  . Ou & Panman% وذلك انسجاما مع دراسة   10% ومن ثم فأن مستوى المعنویة 90البحث هو 

  :الاولى نتائج اختبار الفرضیة
انحـدار اللوغـارتیمي.  أنمـوذجنحـدار المتعـدد وكـذلك باسـتخدام االا  أنمـوذجالفرضیة باستخدام ا سیتم اختبار هذه   

بحیث قـد یـؤثر  وجود تداخل بین المتغیرات غیر المعتمدةولكن قبل البدء باختبار هذه الفرضیة یجب التاكد من عدم 
رات والنسـب المالیـة كثیـرة، وتطبیقهـا قیة النتائج. فالمتغیرات غیر المعتمدة والمتمثلة بالمؤشهذا التداخل على مصدا

 الشــركات منســوبة الــىالمحاســبي عــن التنبــؤات باربــاح فــي الحیــاة العملیــة مــن قبــل المســتثمرین كوســیلة للافصــاح 
لتـي لهـا علاقـة بالافصـاح لذلك ولتخفیض عدد المتغیـرات ا،نظام متطور یفي بهذا الغرض جمیع الاصول یحتاج الى

جود تـداخل . اذ یشیر هذا المعامل الى و  (VIF)، قام الباحث باحتساب معامل تضخم التباینالمحاسبي عن التنبؤات
. (Mark & David,1989:224) 10یســاوي  او اكبــر  (VIF)اذا كانــت قیمــة بــین المتغیــرات غیــر المعتمــدة

)، 2( ات المالیـة الموضـحة فـي الجـدولوبالتالي فأن نتائج عملیة تطبیق صیغة معامل تضـخم التبـاین علـى المؤشـر 
الافتراضـي  أنمـوذجلاامصـداقیة  جـود تـداخل بـین المتغیـرات غیـر المعتمـدة، وهـذا التـداخل یـؤثر فـيقد اسفرت عن و 

غلب على هذه المشـكلة ، قـام الباحـث باسـتبعاد جمیـع المتغیـرات التـي یحـدث بینهـا تـداخل . وللتللافصاح المحاسبي
  باستثناء النسبةالاولى والثانیة والسادسة.

لـى الشـركات منسـوبة االمحاسـبي عـن التنبـؤات باربـاح وبعد تحدید اهم المتغیرات التي لها علاقة بعملیة الافصـاح  
  ).3(د الذي تظهر نتائجه في الجدول لانحدار المتعدا أنموذجمجموع الاصول ،یتم تطبیق ا

  )3جدول رقم (
                                                           الانحدار المتعدد                   أنموذجنتائج ا

  ل)منسوبة الى الاصو ـ2008ـارباح الشركات للسنة القادمة(المتغیر المعتمد 
  مستوى المعنویة   Tالمعامل        قیمة   المتغیرات المستقلة   

  
  0.02             5.72    0.002  الموجودات دوران
  0.048           4.31     0.6     ینسھمائد على حقق المالع

  0.023           3.92    0.4      العائد على راس المال المدفوع
    0.02    الثابت         

) المحسـوبة والمسـتخرجة مـن نتـائج Fالباحـث باسـتخدام اختبـار( المتعدد،قام الانحدار أنموذجیار مدى كفاءة اولاخت
) الجدولیة والمسـتخرجة مـن F، اما قیمة( 4و26) تساوي Fكانت قیمة ( ، اذ139و16لحاسبة على درجات حریةا

 )Fوبـالرغم مـن ان قیمــة( .1و46فقـد كانــت تسـاوي 139و  16% ودرجـات حریـة 90الجـداول علـى مسـتوى ثقــة 
الاولـى والمتعلقـة  البدیلـة خذ قرارا یتعلق بقبول الفرضیة) الجدولیة فأننا لا نستطیع ان نأFالمحسوبة اكبر من قیمة(
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أنمـوذج ل ، لذلك لابد مـن اسـتخدام ارات المالیة على التنبؤ بأرباح الشركات المنسوبة الى مجموع الاصوبقدرة الؤش
متقدمــة. اذ ان مخرجــات هــذا الاحصــائیة ال ار اللوغــاریتیمي، وهــو مــن النمــاذجالانحــد بــأنموذجاخــر والــذي یتمثــل 

 أنموذجقیمة الاحتمال الناتجة عن ا )، اذ انه اذا كانت1تكون في شكل قیمة احتمالیة تتراوح بین(صفر ـ  أنموذجالا
ح الشركات منسوبة الى مجمـوع الاصـول ) فهذا یدل على وجود زیادة في اربا0و5الانحدار اللوغاریتیمي اكثر من (

) فهـذا یـدل 0و5للسنة القادمة او وجود تناقص في خسارة الشركات للسنة القادمة . اما اذا كانت النتیجة اقـل مـن(
  على وجود تناقص في ارباح الشركات او وجود تزاید في خسئر الشركات للسنة القادمة.

ّ الاشارة الى انه وبسبب مع  التعامـل  نمـاذج الاحصـائیة المتقدمـة واسـلوبار اللوغاریتیمي مـن اللانحدا أنموذج عد
فـان الباحـث قـام  الانحـدار المتعـدد، لنماذج الاحصائیة التقلیدیة مثل أنموذجتلف عن اسلوب التعامل مع امعه یخ

  الانحدار اللوغاریتیمي بالخطوات الاتیة: وقبل تطبیق أنموذج
كات للســنة القادمـة منســوبة الـى مجمـوع الاصــول واربـاح الشــركات الفرق(التغیـر) بــین اربـاح الشـر احتسـاب   .1

  للسنة القادمة.
انشاء متغیر جدید بحیث یاخذ القیمة واحد اذا كانت قیمـة التغیـر موجبـة واخـذ القیمـة صـفر اذا كانـت قیمـة   .2

 للصفر. انات التي یكون فیها التغیر مساوالتغیر سالبة،وقد تم استبعاد البی
 والمتغیر الجدید الذي تم انشـاءه المذكورة آنفا) 3(المالیة المشار الیها في جدول والنسب ادخال المؤشرات   .3

 .كمتغیر معتمد مذكورة آنفا) 2في الخطوة (
  

الانحـدار اللوغـاریتیمي وهـو تحویـل  أنمـوذجون قـد حققنـا اهـم شـرط لتطبیـق ا، نكـمذكورة آنفاوبتطبیق الخطوات    
 أنمـــوذج) فـــان معـــاملات الا3كمیـــة الـــى متغیـــرات نوعیـــة.وبالرجوع الـــى الجـــدول(متغیـــرات  المتغیـــرات التابعـــة مـــن

  المحاسبي للافصاح الافتراضي تكون وفق الشكل الاتي:
Z1= 1.02 – 0.002X1 +  0.6X2 + 0.4 X3 

لارباح الشركات والمنسوبة الى مجموع الاصول تستخرج وفـق الصـیغة  2008الي فان القیمة المتوقعة لسنة وبالت 
  :عن تنبؤات الارباح الافتراضي المقترح للافصاح المحاسبي نموذجالأ نفس الوقت  في تیة والتي تمثلالا 

  
                        Z1 
                   e  
  Y1 =  ____________ 
                        Z1 
                     1+e    

  
كل شركة من الشركات عینة البحث ، مع الاشارة الى ول 2007مالیة لعام ائج الؤشرات والنسب التم تعویض نت اذ  

ــار كفــاءة الا ــار كــاي تربیــع وذلــك مــن خــلال مقارنــة القیمــة المتوقعــة  أنمــوذجان الباحــث قــام باختب باســتخدام اختب
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قعة اصغر من النتیجة المتو . فأذا كانت 2008لمتحققة في سنة مع النتائج ا مذكورة آنفاوالمستخرجة من المعادلة 
النتیجة الفعلیة فهذا یعني ان التنبؤ فاشل، وبالعكس اذا كانت النتیجة المتوقعة اكبر من النتائج الفعلیة فـأن التنبـؤ 

  صحیح.
الشـركات المسـتقبلیة  الافتراضـي للافصـاح المحاسـبي لاربـاح أنمـوذجلاا ) نتائج اختبار كفاءة4(یوضح الجدول و    

  .المنسوبة الى مجموع الاصول
  )4جدول رقم (

  لالمنسوبة الى مجموع الاصو المستقبلیة الشركاتالافتراضي للافصاح المحاسبي لارباح  أنموذجالااختبار كفاءة 
         ت           

  الشركة                 
  القیمة    
المتوقعة        
  للارباح   

  
  الاتجاه الفعلي

  للارباح   

  
  نتیجة التنبؤ   

  
  
  
1  

  
  ت القطاع الصناعيشركا

  
  
  
 0.24  

  
  
    
  تناقص 

     
  
    

    صحیحة    
  الصناعات  الخفیفة

  صحیحة      تناقص     0.42   الفلوجة للمواد الانشائیة  2
  صحیحة      تناقص    0.39   صناعات الاثاث المنزلي  3
  صحیحة      تزاید    0.62   الكندي للقاحات البیطریة  4
  
  
  
5  

  
  راعيشركات القطاع الز

  
  
  
 0.47  

    
  
  

  تناقص

   
    
  
    خاطئة 

  العراقیة للمنتجات الزراعیة

  صحیحة      تزاید    0.52   العراقیة لانتاج البذور  6
  صحیحة      تزاید     0.61   بابل للانتاج الحیواني  7
  خاطئة      تناقص    0.3     الاھلیة للانتاج الزراعي  8

  
  
9  

  
  شركات قطاع الخدمات

  
  
 0.72  

    
  

  تزاید

  
  

  صحیحة     
  مدینة العاب الكرخ

  صحیحة     تزاید    0.62   العراقیة للنقل الیدي  10
  صحیحة       تزاید    0.54   النخبة للمقاولات العامة  11
  صحیحة      تزاید    0.55   الامین للاستثمارات العقاریة  12
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وقبـول  )،فأنـه یـتم رفـض فرضـیة العـدم4فـي الجـدول ( وضـحةملنتائج المتعلقة بالفرضیة  الاولـى والوبالنظر الى ا  
الـــى مجمـــوع  الفرضـــیة البدیلـــة والتـــي تـــدل علـــى قـــدرة المؤشـــرات المالیـــة علـــى التنبـــؤ باربـــاح الشـــركات منســـوبة

  .  Ou & Penmanالفرضیة جاءت متفقة مع نتائج دراسة  هذه ئجالاصول،وبذلك فأن نتا
ــائج الجــدول    ــاح المتوقعــة لــبعض الشــركات وخاصــة حصــول انخفــاض فــي الا  آنفــامــذكورة كمــا یتضــح مــن نت رب

ـــــك بســـــالصـــــنا ـــــة منهـــــا، وذل ـــــيعیة والزراعی ـــــد ف ـــــر بهـــــا البل ـــــي م ـــــرت  9/4/2003بب الاحـــــداث الت ـــــي اث والت
  سیاسیا،اقتصادیا،ومالیا.

 أنمـوذجعلـى اعـن الاربـاح والمعتمـد  الافتراضي للافصاح المحاسبي نموذجللأ اما فیما یتعلق بدقة التنبؤ بالنسبة   
  .أنموذجلا% وهي تدل على كفاءة ا84صلت الى فقد كانت نسبتها عالیة،بحیث و  الانحدار اللوغاریتیمي،

  الثانیة: نتائج اختبار الفرضیة
ــار هــذه الفرضــیة،فان الباحــث ســیتبع ا       أنمــوذجا التــي تــم تطبیقهــا عنــد بنــاء  ها نفســلخطــوات لغــرض اختب

ــدا بتح عــن افتراضــي للافصــاح المحاســبي ــي تب ــاح الشــركات ،والت ــد المتغارب ــاء دی ــة بن ــة بعملی ــي لهــا علاق ــرات الت ی
ة الاولـى والرابعـة واسـتبعاد مل كـل مـن النسـبعن عوائد الاسهم والتي تش للافصاح المحاسبي الافتراضي  أنموذجلاا

  بب التداخل الذي یحدث بینها. بقیة المتغیرات بس
نـة البحـث،یتم عـن عوائـد اسـهم الشـركات عی قة بعملیـة الافصـاح المحاسـبيا علاهم المتغیرات التي لهتحدید اوبعد 

  ).5(الذي تظهر نتائجه في الجدول  الانحدار المتعدد أنموذجتطبیق ا
  )5جدول رقم (

  )عائد السهم للشركات عینة البحث الانحدار المتعدد (المتغیر المعتمد أنموذجنتائج ا
  

  مستوى المعنویة  Tقیمة     المعامل    المتغیرات  المستقلة      
  0.03        4.82       0.42    نسبة الملكیة    

  0.036      5.33       0.63    ینسھمالعائد على حقوق الم   

    0.03    الثابت   
  
ئج ) المحسوبة والمستخرجة مـن نتـاFالانحدار المتعدد،قام الباحث باستخدام اختبار( أنموذجوللتاكد من كفاءة ا  

، 1.94)الجدولیـة البالغـة Fاكبـر مـن قیمـة( 3.24) المحسـوبة البالغـةFان قیمـة(بة،اذ تبین نتـائج الاختبـار الحاس
ـــائج ا ومـــع هـــذا لا ـــل یـــتم اســـتخدام االانحـــدار  أنمـــوذجیـــتم الاعتمـــاد علـــى نت الانحـــدار  أنمـــوذجالمتعـــدد فقط،ب

عـن الافتراضـي للافصـاح المحاسـبي  جأنمـوذلااالتطـرق الیهـا عنـد تحدیـد  اللوغاریتیمي وبنفس الخطوات التي تـم
 الافتراضـي للافصـاح المحاسـبي أنمـوذج)، فـان معـاملات الا5ارباح الشركات عینة البحث. وبالرجوع الى الجـدول(

  تكون وفق الصیغة الاتي:
Z2 = 1.03 – 0.42X1 + 0.63X2 
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رج وفـق الصـیغة الاتیـة التـي تسـتخ لعوائد اسهم الشركات عینة البحـث 2008لسنة القیمة المتوقعة وبالتالي فان
  :عن عوائد الاسهم الافتراضي للافصاح المحاسبي نموذجالأ نفسه ل في الوقت تمث

                  Z2 
               e 
Y2 = _______________ 
                      Z2 
               1+e 

عن عوائد  تراضي للافصاح المحاسبيالاف أنموذجلاا كفاءة مدىوالمرحلة الاخیرة التي قام بھا الباحث ھو اختبار
                                 ) نتائج ھذا الاختبار.6(ار كاي تربیع ،اذ یوضح الجدول باستخدام اختبالاسھم 

)6جدول رقم(                                      
  وائد المستقبلیة لاسهم الشركاتعن العالافتراضي للافصاح المحاسبي  أنموذجالااختبار كفاءة 

  القیمة المتوقعة  الشركة                ت
  لعائد السھم

  الاتجاه الفعلي
  لعوائد الاسھم

  نتیجة التنبؤ

  
  
1  

  
  شركات القطاع الصناعي

    
  
   0.32  

  
  
  تناقص   

  
  

  صحیحة

  الصناعات الخفیفة

  صحیحة  تناقص      0.38     الفلوجة للمواد الانشائیة  2
  صحیحة  تناقص      0.42     صناعات الاثاث المنزلي  3
  صحیحة  تزاید      0.77     الكندي للقاحات البیطریة  4
  
  
  
5  

  
  شركات القطاع الزراعي

   
  
   0.36  

  
  
  تناقص  

  
  

  خاطئة

  العراقیة للمنتجات الزراعیة

  صحیحة  تزاید      0.71     العراقیة لانتاج البذور  6
  صحیحة  تزاید      0.59     حیوانيبابل للانتاج ال  7
  خاطئة  تناقص      0.38     الاھلیة للانتاجالزراعي  8
  
  
9  

  
  شركات قطاع الخدمات

    
  
  0.35  

  
  
  تزاید   

  
  

  خاطئة
  مدینة العاب الكرخ

  صحیحة  تزاید       0.48    العراقیة للنقل البري  10
  یحةصح  تزاید       0.65    النخبة للمقاولات العامة  11
  صحیحة  تزاید       0.62    الامین للاستثمارات العقاریة  12
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وقبـول  )،فأنه یتم رفض فرضیة العـدم6لنتائج المتعلقة بالفرضیة الثانیة والموضحة في الجدول (وبالنظر الى ا   
 تـائج دراسـةالفرضیة البدیلة التي تدل على قدرة المؤشرات المالیة على التنبـؤ بعوائـد الاسـهم، وهـي متفقـة مـع ن

Ou & Penman.  
  وقعـة لـبعض الشـركات،وهذا یعـزى،حصـول انخفـاض فـي عوائـد الاسـهم المتاعـلاه كما یتضح ایضا من النتائج   

التــي تــم التطــرق الیهــا عنــد تفســیر اســباب انخفــاض الاربــاح المتوقعــة لــبعض الشــركات،اما فیمــا نفســها  بلأســبا
  .أنموذجنسبة مناسبة تعكس مدى كفاءة الا % وهي75یتعلق بدقة التنبؤ،فقد بلغت نسبتها 

  

  :رابعاـ الاستنتاجات والتوصیات
 یمكن تلخیص اهم الاستنتاجات التي توصل الیها البحث وكالاتي: :الاستنتاجات .1

مــا یشــیر الــى وجــود  ةســهمة عــن جمیــع الشــركات العراقیــة المم تضــمین التقــاریر المالیــة المنشــور ا ـ عــد   
ســیما وان ادرك المســتثمر اهمیــة مثــل هــذا  هــذه الشــركات وعوائــد اســهمها،ربــاح محاســبي للتنبــؤ باافصــاح 

  الافصاح عن مثل هذه المعلومات والتي تكون كفیلة بتخطیط استثماراته المستقبلیة.
 أنمـوذجلمالیـة والمسـتخرجة باسـتخدام االریاضي الذي یعتمـد علـى المؤشـرات والنسـب ا أنموذجـ ان الاب    

  یتیمي،یعطي دقة مناسبة في التنبؤ بارباح الشركات وعوائد اسهمها.الانحدار اللوغار 
اســفرت نتــائج  وقعــة لـبعض الشــركات عینــة البحـث،اذحــدوث تبــاین نسـبي مــا بــین النتـائج الفعلیــة والمتج ـ 
فــي التنبــؤ باربــاح بعــض الشــركات مثــل العراقیــة للمنتجــات  عــن حصــول حــالات فشــل المــذكورة آنفــایــل التحل

لاهلیــة للانتــاج الزراعي،بینمــا كانــت نتــائج التنبــؤ باربــاح الشــركات الاخــرى جیــدة. امــا مــا یتعلــق الزراعیــة وا
شـركة  فضـلا عـننفسـها بالتنبؤ بعائد السهم،فقد شهدت كذلك وجود حالات فشل في الشـركتین آنفتـي الـذكر 

  مدینة العاب الكرخ.
بعض الشـركات وعوائـد اسـهمها وذلـك بسـبب كما تبین النتائج ایضا حدوث انخفاض في الارباح المتوقعة ل  

  ة والاقتصادیة والمالیة التي یمر بها البلد.یالظروف السیاس

  التوصیات: .2
الشــركات وعوائــد اســهمها فــي التقــاریر المالیــة الخارجیــة،فان عــن التنبــؤ باربــاح نظــرا لاهمیــة الافصــاح 

نفسـها الاحصـائیة  ام النمـاذجاعات اخـرى وباسـتخدالباحث یوصي بضرورة اجراء دراسة مماثلة على قط
 تكـون معتمـدة فـي الواقـع العملـي والعمل علـى تطـویر نمـاذج افتراضـیةبیقها من قبل الباحث التي تم تط

الیـة للاسـتفادة تثمر والنشرات التي یصـدرها سـوق العـراق لـلاوراق المعلى ان یتم ادراجها في دلیل المس
اسـهمها والافصـاح عـن هـذه التنبـؤات مـع المؤشـرات  ة وعوائـدسـهماربـاح الشـركات المب منها في التنبؤ

ة لتكــون قاعــدة للمســتثمرین فــي توجیــه ســهموالنســب المالیــة الملحقــة بالتقــاریر المالیــة لكــل شــركة م
  استثماراتهم.
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