
 
 

  الإداري ــــــــــــــــــــــــــــ محتوى المعلومات للتقارير المالية دراسة مقارنة بين سوق بغداد للأوراق المالية وعمان المالية ـــــالمحور

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دورية فصلية علمية محكمة تصدر عن آلية الإدارة والاقتصاد ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 
 
 

87

íéÖ^¹]<†è…^Ïj×Ö<l^Úç×Ã¹]<ïçj¦< <
<<<<<<<<<<<<í{éÖ^¹]<Ñ]…æú{Ö<]‚{Çe<Ñç{‰<°{e<íÞ…^ÏÚ<í‰]…

<êÖ^¹]<á^ÛÂæ< <
 
 
 
 
 
 
 

Z٠מ٠{n}�y����/�;א�f��� �
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ٢٠٠٦السنة ) ٤(العدد)٨(المحور الإداري ــــــــــــــــــــــــــــــ القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية المجلد  
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دورية فصلية علمية محكمة تصدر عن آلية الإدارة والاقتصاد ــــــــــــــ  
 88

íÚ‚Ï¹]  

خصوصاً الوسيلة الفاعلـة فـي      , والقوائم المالية   , عموماً  ,           تعد التقارير المالية        
فعن طريقها يمكن إشباع حاجات مستخدميهـــا مـن        , ظيفة الاتصال في المحاسبة     تحقيق و 

المعلومات المحاسبية التي تصور وبدقة الأحداث الاقتصادية التي آثرت بالشركـة خلال فترة            
إلى جانب دورها في عرض المعلومات التي تعلن عن خـــطط و توقعات الإدارة             , النشاط  

كونها أصبحت بمثابة نظام للإنذار المبكـــــر الذي يسعى إلـى          ناهيك عن   , المستقبلية    
تنبيه المستثمرين باحتمالات فشل الشركة أو قربها من حافة الفـشل أو اسـتمرار نجاحهـا و                 

  .درجة هذا النجاح 
        وقد أبرزت الكثير من الدراسات أهمية التقارير المالية في توفير المعلومـــــات            

فعلى سـبيل المثـال أوضحــــت    , ء في الفترة التي تغطيها تلك التقارير       المفيدة عن الأدا  
كلأ على حدة الفوائد التي من الممكـــــن  )  ١ ( Altman و دراسة  Beaverدراسة  

فمــن , تجنــى كنتيجــة لتحليــل البيانــات المحاســبية المــوفرة مــن التقــارير الماليــة 
رير الخارجيــــــــة   خــــــــلال النـسب الماليـة المـستمدة مـن التقـا          

  .للشركـــــــــات يمكن التنبؤ بأدائها المستقبـلي 
مؤكدة ما توصلت أليه دراســـــة   )  ٢  ( Ou and Penman         وجاءت دراسة  

Beaver   ودراسة   Altman    حينما أوضحت بأن التقارير المالية تحتـوي عـــــلى  
 المؤشـرات الماليـة المـستمــــــــدة       وأن بعض , معلومات ذات قوة تنبؤية عالية      

منـــــها تمكـــــن المستثمرين من التنبؤ بكل من العائـد المحاسـبي المـستقبلي             
وبمــــــــا يؤدي إلى تعديل المستثمرين لتوقعـاتهم الخاصـة         , والعائد السوقــي   

  .بالمنافع المستقبليــــــة وبما ينعكس علــى الأسعار الحالية للأسهم  
   في هذا الخصوص أن الأسواق الماليــــة *  Ton and Tarrler (٣)      ويرى     
  

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ٧٧, ص  , ٢٠٠٢, خالد عبد الرحمن *
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تعتمــد بــشكل أو بــآخر فــي أداء وظائفهــا علــى مــايتم نــشره مــن معلومــات فــي 
ظمنه هذه التقارير من مؤشرات مالية عن سيولة        وذلك لما تت  , التقاريــــــــر المالية   

  .الشركــــــــــــة وربحيتها وخططها المستقبلية  
         كما تتفق العديد من البحوث التـي أجريـت فـي مجـال الكـشف عــــــن                 
مصـــــادر معلومات المستثمرين ودرجة أهميتها في ترشيد قرارات الاستثمار بالـسهم           

أهمية المعلومـات المحاسـبية التـي توفرهـا التقـارير الماليـة             , لى  ع, في السوق المالي    
 ـفعلـى سـبيل المثـال ب      , فــــــي صنع واتخاذ قرارات الاستثمار في الأسـهم          ت ين

  أن المستثمرين في كـل مـن الولايـات المتحـدة      Most Chang and (٤)دراســـة  
رير المالية توفر لهم معلومـات      يعتقدون أن التقا  , نيوزلندا  والمملكـة المتحـــــــدة و    

أي , وبالتالي فهـم يرونهـا   , ستثمار في الأسهم    لاذات قيمة عالية لقراراتهـــم الخاصة بال     
أما دراسة  , فـــــــي المرتبة الأولى ضمن قائمة مصادر معلوماتهم        , التقارير المالية   

Anderson ودراســـة   Day   اء عينـة مـن   باستطلاع آر,  التي قامت كل على حدة
فقد أوضحتا أن عينـة الدراسـة       , المستثمرين و المحلليــــن الماليين في المملكة المتحدة        

تجد فــــي المعلومــــــات المحاسبية التي تحتويها التقارير الماليـة و خـصوصا    
المصدر الأسـاس الذي تعتمد عليه في صنع واتخاذ قـرار الاسـتثمار فـي              , القوائم المالية   

 والحــــــــــال كذلك مـــــــع المـستثمرين فـي بورصـة           [٥] الأسهم
 (٦)  ودراسـة   MeCaslin and Stangنيويورك كمـا بينتـه دراســــــــــة    

Stamps Deitrich and   (٧) ٍ المستثمرين في أستراليــــا كـــما أوضحت دراسة 
Chenhall and Juchauـــه دراسـة   والمستثمـــــــرينٍ في نيجيريا كما بينتـ

(٨) Gaa .    
         أما في الوطن العربي ٍ  وخاصة منطقـة الخلـيج العربـي  و العـــــــراق                 

  فقد وجد الباحثون أن المستثمرين يولون أهمية خاصة للمعلومات التي يتم الحصول , والأردن 
ساسـي الـذي    عليها من التقارير المالية للشركات بل أنهم ينظرون أليها على أنها المصدر الأ            

  وإزاء هـذه الأهميـة       [٩]يساعدهم في الحكم على أنها أداء الشركة والتنبؤ بأدائها المستقبلي           
التي تحظى بــــــــــــها المعلومات المحاسبية المستمدة من التقارير المالية عند          
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 ـ           , المستثمرين   ي فمن المتوقع أن ينعكس أثرها وبشكل واضح على أسعار الأسهم المتداولة ف
وخاصة حول تأريخ الإعلان عن نتـائج أعمـال الـشركات ونـشر             , سوق الأوراق المالية    

وعليه فأن الدراسـة الحاليـة سـتحاول بالاختبـار والتحقيـق          , تقاريرها الماليــــــة   
الإحصائي تقديم أدلة مستمدة من واقع التطبيق في بيئتين مختلفتين من حيث الطبيعـــــة             

 ـ عـن  , وهما البيئة العراقية والبيئة الأردنية      , ـظرف الاقتصادي   الأيــدلوجيـــة والـ
  -: المحتوى المعلومات للتقارير المالية ومدى تأثرها بمحدد حجم الشركة وذلك بهدف معرفة 

فيما إذا كـان هنـاك أثـر دلالـة إحـصائية محتـوى المعلومـات للتــقاريـــر                   . ١
  لأسهمها المتداولة في سـوق الأوراق        الــماليــــــة للشركات على العوائد السوقية    

  .وفيـــما إذا كان هذا الأثر يختلف تبعا لاختلاف البلد الذي ينتمي أليه السوق , المالية 
وهـل  , أي مؤشرات التقارير المالية أكثر تأثيرا على العوائد غير العادية السوقية للأسهم              . ٢

  .مقدار التأثير يختلف من بند لآخر 
ن لمحـدد حجـم الـشركة دورا فـي الحـد مـن أثـر المؤشـرات الماليـة                    ما إذا كا   . ٣

وما إذا كان ذلك الدور يختلف من بلد        , من جهة   , علـــــــى العوائد السوقية للأسهم     
  .إلى آخر 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
 

  الإداري ــــــــــــــــــــــــــــ محتوى المعلومات للتقارير المالية دراسة مقارنة بين سوق بغداد للأوراق المالية وعمان المالية ـــــالمحور

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دورية فصلية علمية محكمة تصدر عن آلية الإدارة والاقتصاد ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 
 
 

91

  أهمية الدراسة
  

  -:          تبرز أهمية الدراسة الحالية من الناحيتين الآتيتين 
 الدراسـات   ليـه إاسة أهمية كبيرة في دعم أو دحـض مـا توصـلت             أن لنتائج هذه الدر    . ١

الاستطلاعية    التي أجريت في كل من الأردن والعراق والتي اجتمعت بــأهميـــــة              
المعلومات المحاسبية المنشورة في ترشيد قرارات المستثمرين في ســـــــوق الأوراق           

  .المالية 
ات للتقارير المالية الخارجية عـلى العوائد السوقية        مقارنة أثر المحتوى المعلوم    جراءإأن   . ٢

يـضفي  , للأسهم في بلدين مختلفين في الأيدلوجية السياسية و الظرف الاقتـصـــــادي            
بحد ذاته أهمية  خاصة للدراسة ذلك كونها الأولى من نوعها فـي الوطــــــــــن               

 ـ           ن مـدى تـأثر محتـــوى       العربي إلى جانب أهمية ما يمكن استنتاجه من تلك المقارنة ع
  . معلومات بالاتجاهات السياسية والظروف الاقتصادية ال
  
  

  الدراسات السابقة
 

ــوائم    ــات للق ــضمون المعلوم ــة م ــي علاق ــي ف ــث العلم ــدأ البح ــذ أن ب          من
 وهذا  Ball and Brown (١٠) المـــــاليـــــة بالعوائد السوقية للأسهم بدراسة 

ضيع نظرية السوق المالية التي خضعت للدراسة من قبل الباحثين          الموضوع يعد من أكثر موا    
ات يات وخـلال عقـد التـسعين      يخاصة في نهاية عقد الثمانين    , في مجـال المحاسبة والتمويل     

محاولات البعض في   وذلك على أثر تأكيد أو تفسير النتيجة التي توصلت  أليهــــــا                 
  اللتـان تفيـدان بتـدني القـوة      Lev (١١)  ودراسـة  Brown et.atدراســــــة  

التفسيريـــة لمتغيـــر الأرباح في نموذج الانحدار المستخدم في وصف العلاقـة بـين             
ن أثنـاء مـراجعتهم     وإذ وجد أولئك الدارس   , العوائد السوقية للأسهــم والأرباح المحاسبية      

 تفسر بشكل   بأن الأرباح لا  , للدراسات الســـابقــــــة وتقييمهم لها في هذا المجال        
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مما يعني ذلك أن الأرباح , مـــن التغير في العوائد السوقية للأسهم %   ١٠عام أكثر من 
,  المتغيـــر الوحيد أو الأساس في تفسير التغير في العوائد السوقية للأسهم            تالمحاسبية ليس 

الأمر الـذي   , وعليـــه لابـــد مـــن فحص أثر متغيرات أخرى إلى جانب الأرباح           
أدى إلى تحــــــول فــــي منهجية الدراسات المعاصرة لبحـث أثـر مـضمون             

 Gonedes (١٢)  سةمستحضرة في ذلك درا, المعلومات للتقارير الماليــــــــــة 

 التي قدمت دليلا تجريبيا على وجــــود مضمون من المعلومات لسبع نسب مالية تـؤثر               
: وهذه النسب هي    , ن ثم على العوائد السوقية لها       على أسعار الأسهم في السوق الماليــة وم      

نسبة رأس المال العامل إلــــــى مجموع الموجودات ونسبة حقوق الملكية إلى مجموع            
 مـن الأربـاح بعـد       موحصة الـسه  الموجودات ونسبة الربح إلـــى مجموع الموجودات       

ن الموجـودات   الضرائب ونسبة صافي الربح إلـى مجموع الموجودات و عدد مـرات دورا           
إلى مجمـوع الأسـهم الممتـازة        طفاءالاونسبة مجموع صافي الربـــــح والاندثار و       

  .* والديون طويلة وقصيرة الأجـــل
   Dontoh and Ronen (١٣)*    ومن أمثلة الدراسات المعاصرة بهذا الخصوص دراسـة  

دـيــد المؤشرات الدالة إلى تعريف محتوى المعلومات للتقارير المالية وتح التي تعرضا فيها
حتـوى  محيث دلت نتـائج دراسـتهما علـــــى أن          , على وجود المحتوى المعلومات     

  المعلومات للتقارير المالية يرتبط ارتباطا مباشرآ بحجم تبادل السهــــــــم 
وسعر السهم ومدى تطابق آراء ومعتقدات المتعاملين في السوق حول الأحـداث قــــبل              

 Donton andلومات المحاسبية الجديدة وحولها وقــــد لاحـــظ   الحصول على المع

Ronen    أنه في حالة تباين معتقدات المستثمرين السابقة حول الأحداث التـي تــــدور  
حولها التقارير المالية فأن رد فعل سعر السهم يكون أقل من رد فعـل عمليـات التبـــادل                  

  توى المعلومات للتقارير المالية بشكـــــل وعليه فقد استنتجا أنه لغايات قياس أثر مح
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ١٩٩٨,  نقلا عن السعايدة *
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ــا    ــى الأرب ــر إل ــي النظ ــي لا يكف ــبية وحواف ــرات   ا المحاس ــى متغي ــا إل نم
أخـــــــــــــــــرى مثل مخاطــــرة السهم والمركز المالي للشركة       

  .بشكل عام  
ــضمون           ــي م ــث ف ــي تبح ــرى الت ــرة الأخ ــات المعاص ــن الدراس      وم

والتي أتسمت اختيارها للمتغيـرات بنـاء       , المعـــــلومــــــات للتقارير المالية    
 Lev and (١٤)دراســة  , علـــــــى تقاريــــــر المحللـــــين المــاليين 

Thiagarajn  الباحثـان  فقد خرج ,   التي أجريت علـــــى الســـــوق الأمريكية
, باثني عشر مؤشرا أساسيا مـن تقـارير المحلليــــــــــــــن المالييـــن         

 ـ     بافتراضا    مـرتبط بقيمــــــــــــــة     اً إضـافي  اًأن لهـا مـضمونا معلوماتي
ومجمل الـربح   , هـــــــذه المؤشــــــــــرات هــي المخزون السلعي      

أسماليــة ومـصاريف البحـث      والمصاريف الإداريــــــــة والبيعية والنفقات الر    
والتطوير والذمم المدينة والمبيعــات ورأي المـدقق وطريقـة تقييــــــم المخـزون             

  .وغيرها  
  فقـد أختبـرت مـا إذا كانـت كـل مـن        Barbee et .al (١٥)         أمـا دراسـة    

 نسبــــــة حصة السهم من المبيعات السنوية إلى سعر السهم ونسبة المديونية إلى حقوق            
الملكيـة تفسر العوائد السوقية للأسهم بدرجة أكبر من تلك التي تقـدمها  كـل مـن نـسبة                   

ولقد أثبتت الدراسة التي    , القيمــــــة الدفترية للسهم إلى القيمة السوقية وحجم الشركة         
أجريــــت في أمريكا أن نسبة حصة السهم مـن المبيعـات الـسنوية إلـى سعـــر                 

المديونية إلى سعر السهم ونسبة المديونيـة إلـى حقـوق           السهــــــم ونسبـــــة   
,  في تفسيرها للعوائد الـسوقية للأسـهم         نالآخرتيالملكية أفـــضل مـــــن النسبتين     

كذلك أكدت الدراسة أن نســــبة حصة السهم من المبيعات السنوية إلى سعر السهم هـي               
شكل منسق و ذلـك عنـد       النسبة الوحيدة التي لها دلالـــــــــــــة إحصائية ب      

ربطها بالعوائد السوقية للأسهم في نماذج تضمنـت أكثر من متغير تفسيري واحد بالمقارنـة              
  .مع النسب الأخرى المستخدمة في دراستـهم 
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         أما جهود الباحثين على صعيد الوطن العربي فقد كانت محدودة وعلى النحــــو             
  -: الآتي  

  ي السوق المصري أمثلتها وحسب تسلسلها التاريخــــــي الدراسات التي أجريت ف . ١
 التي حاولت أن تعكس دور المعلومات المحاسبيـــــة في                       *] ١٦[دراسة شحاتة   .     أ  

 شـركة   ٢٨تقييم أسعار الأوراق المالية في السوق المصري و كانت عينة الدراسة مكونة من              
وقــــد تمــثلــــت    , ١٩٨٧ – ٧٩لفترة من     يتم تداول أسهمها بصورة منتظمة ل     

نـسبة  : المتغيرات المستقلة التي أعتقد الباحث بأنها تؤثر على الأسعار السوقـية للأسهم هي             
الاقتراض إلى حقوق الملكية ونصيب السهم من صافي الربــــح وتـوزيعــــــات          

جموعتيـــــن مـن  الأرباح وعدد مرات دوران الموجودات وقد توصلت الدراسة إلى م         
النتائج تمثلت المجموعة الأولى بالـشركات التـي تـؤثر معلوماتهـا المحاسبيــــــة              

  .علـــــى أسعار أسهمها في السوق وذلك في ضوء عدم معنوية المتغيرات المستقلة 
         وقد أرجعت الدراســــة ذلك إلى البيانات الخاصة بهذه الشركات التي كانـت لا             

قيقة الأوضاع المالية والاقتصادية أو أنها لم تكن دقيقــة أو أن جانبا كبيرا منها              تعبر عن ح  
تسرب قبل تأريخ نشر هذه المعلومات مما ترتب عليه ضعف قدرتـــــــــها علـى             

ــسهم    ــعر ال ــي س ــأثير ف ــي    , الت ــشركات الت ــي ال ــة فه ــة الثاني ــا المجموع أم
 أسعار أسهمها عنـد مـستوى       ظهــــــــــــــر تأثير المغيرات المستقلة على    

كما أتضـــــح أن متغير توزيعات الأرباح له تأثير كبير فـي معظـم             , معنوية مقبول   
مفردات المجموعة بينما لم يكـــــــن لمتغير نصيب السهم من الـربح نفـس قـدرة               

  ن فقـــد كان لهما تأثير على شركتين فقط من شركاتا الباقيانأما المتغير, المتغير الأول 
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ١٧٩ص  , ٢٠٠٠,  نقلا عن محمد محمود عبد ربه محمد *
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وحاولت هذه الدراسـة بحـث العلاقـة بـين          ] : ١٧[دراسة إسماعيــــل   ,  المجموعة  
المؤشرات المحاسبية مثل القيمة الدفتريـــــــة للسهم ونصيبه من الأرباح والمخاطرة          

, ية وذلك بهدف الحكم على مدى كفــــــاءة ســـــــوق الأوراق الماليـة            المال
 شركة تــــداول أسـهمها فــــي سـوق          ٢٤وقد اعتمدت هذه الدراسة على بيانات       

ــرة    ــلال الفت ــكندرية خ ــى أن  ١٩٨٨ – ٨٧الإس ـــة إل ــلت الدراســـ  و توص
قيمـة الـسوقية    القيمــــــــــة الدفترية للسهم من صافي الربح تـؤثران علـى ال          

للأسهـــم أي ينعكس تأثيــر تلك المؤشرات على أسعار الأسهم المتداولة في السوق مما             
  . في السوق اًيعنــــي ذلك أن لها محتوى معلوماتي

 شركـة تم تداول    ٣٢أجريت هذه الدراسة على عينة مؤلفة  من         ] : ١٨[دراسة شاكر   .    ب  
 وقــــد  ١٩٩٦ – ٩٥صرية للفتـــــــرة     أسهمها في بورصة الأوراق المالية الم     

 مؤشرات مالية هي معدل الرفع المالي ومعدل العائد على حـق الملكية وعدد             ةأختبرت خمس 
وجاءت نتائج الدراسة موضحة عدم ارتباط السعـر السوقي للسهم         , مرات دوران الموجودات    

  . ـــــــــة بأي من تلك المتغيرات الخاصة بالداء الاقتصادي للشركــــــــ
ــدا .     ت  ــة ن ــصور  ] : ١٩[دراس ــواحي الق ــد ن ــة تحدي ــذه الدراس ــتهدفت ه واس

حيث أن أسعار الأسهم لاتمثل في اغلب       , فـــــــــــــي المعلومات المحاسبية    
الأحوال الأسعــــــار الحقيقية والسبب الرئيسي في ذلك هو عدم تـوافر المعلومـات             

, مكن أن يعتمد عليها المستثمرون في تقيـيم أداء الـشركات            المحاسبية الكافية التــــي ي   
فالنقص في المعلومــــات يؤدي إلى عدم قدرة المستثمر على التقيـيم الـدقيق لمـستوى               

وقد قامت الدراسة ببنـاء     , الأداء مما يترتب عليه تقييم غير دقيق للأسعار في السوق المالي            
يرات المستقلة هي القيمة الاسـمية للـسهم   نموذج كمي يشتمــــل على مجموعة من المتغ   

ونسبة صافي الربــح إلى مجموع الموجودات ونسبة حقوق الملكية إلى مجموع الموجودات            
وقـد توصـلت الدراسـة إلـى وجـود          , ونسبة الفائـــدة إلـى مجمـوع المـصاريف          

 الـسوقية   ر سعا لاوأ بين تلك المتغيرات     إحصائية دلالـــــة   ي ذ اطــــــــارتب
  .سهم للأ
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  :الدراسات التي أجريت في السوق الكويتي ومن أمثلتها  . ٢
حاولت هذه الدراسة التعرف علـــى محددات أسعار الأسهم في         ] ٢٠[دراسة مدني   .     أ  

 ٨٢ شركة  صناعية يتم تداول أسهمــها بصورة منتظمة للفترة مـن      ١٩السوق الكويتي في    
لتي فحصـــت أثرها على الأسـعار الـسوقية         وقد تمثلت المتغيرات المستقلة ا     , ١٩٨٧–

 متغيرات هي ربحية السهم وحصة السهـــم من مقـسوم الأربـاح ونـسبة              ةللأسهم بأربع 
الديون إلى الموجودات ونسبة الموجودات الثابتة إلى مجمـوع الموجـودات وقـد توصـلت              

عار الـسوقية    دلالة إحصائية لهذه المتغيرات علــــــى الأس      يالدراسة إلى وجود أثر ذ    
  . للأسهم 
ــد .     ب  ــة قاي ــارير  ] : ٢١[دراس ــات التق ــين محتوي ــة ب ــل العلاق ــت تحلي وتناول

الماليـــــــة المنشورة والأسعار السوقية للأسـهم المتداولـة فـي بورصـة الأوراق             
الكويتية وذلــــــك للتعرف على المعلومات التي تؤثر في الطلب على الأسهم لتحقيـق             

وقد أبرزت الدراسة أن المحتوى الإعلامي للتقارير المالية له منفعة اقتـصادية            , كفاءة السوق   
لــــــــــدى المستثمر الكويتي حيث يستخدم هذه المعلومات كمـدخلات لعمليـة           

كما بينت الدراسة اهتمام المستثمر     , اتخاذ القـــــــرارات المتعلقة ببيع وشراء الأسهم       
ية الخاصة بالربحية  مع ضآلة اهتمامه بالمعلومـات المحاسـبية           الكويتي بالمعلومات المحاسب  

هذا وقد اعتمدت الدراسة على نموذج الانحدار       , الخاصــــــــــة بالمخاطر المالية    
المتعدد لدراســـــة العلاقة بين الأسعار السوقية للأسهم كمتغير تابع وبين القيمة الدفترية            

رباح ونسبة المديونية ونسبة السيولة والمؤشر العام       للسهم ونصيــب السهم من توزيعات الأ     
ج الدراسة أن المتغيرات المستقلة     ائلأسعـــــار الأسهم كمتغيرات مستقلة وقد تبين من نت       

الأكــــــثر تأثيرا على القيمة السوقية للأسهم هي القيمة الدفتريـة للأسهــــــم            
  .ــــة والأرباح الموزعــــة والرافعـــــــة الماليـــ

التي كانت فـي فرضـها الثـاني تختبـر تـأثير كـــل       ] : ٨ f[دراسة الراشد .     ت 
هم من الأرباح والقيمة الدفترية للسهم      سمـــــــن العائد الموزع على السهم ونصيب ال      

فقد أظهرت نتـائج    , والعائــــــد على حق الملكية والعائد على القيمة السوقية للأسهم          
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لقيمة السوقية للسهم تعتمد على عوامل أخرى غير تلك المحددة في الدراسة            الدراســـة أن ا  
 عن تلـك    ١٩٩٦لاف الكبير بين نوعية العوامل المؤثرة في عام         توذلـــــك بدلالة الإخ  

   . ١٩٩٧العوامــــل المؤثرة في عـــــــــــــــــــام 
فـي العوامـل    ] ٢٢[الله  أما في المملكة العربيـــــــة السعودية فقد بحث عبـد ا          . ٣

المحددة لأسعار الأسهم في السوق المالــــــي السعودي أوضحت نتائج بحثه أن كل من         
هي عوامـل   , ربحية السهم والعائد على حق الملكية والمؤشر العام لأسعـــــار الأسهم           

  .مؤثرة في الأسعار السوقية للأسهـــــــــــــــم 
, التي أجريت في البلديـــن عينة الدراسة حول الموضـوع                   أما الدراسات السابقة    

  -: فقد وجد الباحث ثلاث دراسات ميدانية فقط في الأردن تمثــــــلت بــ 
التي فحصت مضمون الأرقـــــــــام المحاسبية     ] :٢٣[دراسة غرابية وداود    .     أ  

 , ١٩٨٥  – ٧٨ شـركة مـساهمة عامـة أردنيـة للفتـرة مـن              ٤٠من المعلومـات فـي      
والتـــــــي بينت أن للنسب المالية مضامين تؤثر على أسعار وعوائـد الأسـهم وأن              

 العائد على رأس المال والعائد علـى حـق          ةأعظم هــــــــذه النسب تأثيرا هي نسب     
الملكية ونسبة الربـــح الموزع وقد وجد الباحثان أن أثر مضمون الأرقام المحاسـبية قـد               

 ـ  ار وعوائد الأسهم قبل ثلاثة اشهر من الإعلان عنها وأنخفض          ظهر في أسعــــــــ
بينمـا  , بعد شهر من ذلك فـــــــي الشركات التي تزايدت أرباحها بين سنة وأخرى             

 قبل شهر مــــن الإعلان وأستمر لمدة شهرين أو ثلاثة بعده في الشركات             الأثرظهر هذا   
 ـ       التي تناقصت أرباحها علمـا أن النسب التي تم فحص          هـي   عها بوبت في أربعـة مجـا مي

ـــح   ــافي الربــــــــــ ـــة ص مجموعـــــــــــــــــــ
مجموعة الأرباح الموزعة ومجموعة الربح المعدل وأخيرا مجموعــــة النسب الأخرى          و

التي تضمنت نسبة الملكية ونسبـة المديونية ومــعـــــــــــــــدل دوران        
  .الموجودات ومعدل دوران حق الملكية 

القيمــــة  (واستهدفت هذه الدراسة اختبار قدرة كل مـن         ] : ٢٤[دراسة السعايدة   .     ب  
الدفترية لحقوق المالكين وحجم الشركة والعائد على حق الملكية والنمو في العائد إلـى حـق                
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 ٧٢في تفسير القيمة السوقية لأسهم عينة من الشركات بلغ عددهـــــــــا            ) الملكية  
وقد دلت نتائج الدراسة على أهمية متغير النمــو في العائد           , ١٩٩٤ – ٩٢ شركة للفترة من  

أما متغير العائــــــد إلـى      , إلى حق الملكية في سنتين فقط من سنوات الدراسة الثلاثة           
حق الملكية فلم يكن مهما في أي سنة من سنوات الدراسـة  وعلـى مـستوى العينــــة                   

  .الكاملـــــــــــــــة 
تهدف هذه الدراســة إلى اختبار مـا إذا كـان          ] : ٢٥[دراسة أبو نصار والدبعي     .     ت  

وما إذا كــــان مـضمونها مـن        , لعناصر قائمة الدخل الرئيسية مضمون من المعلومات        
استخدمت الدراســـة عينـة مـن       , المعلومات أكبر من المضمون المعلوماتي لرقم الربح        

لمدرجة في بورصة عمان بلغ عددهــــــــــا  الشركات المساهمة العامة الصناعية ا   
 تـم تنفيـذ ثلاثـة نمـاذج انحـدار           ١٩٩٨ – ٨٧ شركة خلال الفترة الممتدة من عـام         ٣٠

حصة : ن المتغير التابع فيها العائد السوقي للسهم بينما شملت المتغيرات المستقلة            اكـــــ
والفوائــد  , الإدارية والبيعية   والمصاريف  , وكلفة المبيعات   , والمبيعات  , السهم من الأرباح    

بينمـا تضمن  , لقد تضمن النموذج الأول حصة السهم من الأرباح         , وضريبة الدخل   , المدنية  
وتـضمـــن النمـوذج    , النموذج الثاني عناصر قائمة الدخل عدا حصة السهم من الأرباح           

ـــــــوة  وقد بلغت القــــــ, الأخير عناصر قائمة الدخل بما فيها حصة الأرباح         
ــث      ــاني والثال ــوذج الأول والث ــن النم ــل م ــسيرية لك % ٤٥, % ٢٤, % ٤٥التف

علــــــــــى التوالي ولقد أظهرت الاختبارات المتعددة التي تـضمنتها الدراسـة            
وجود مضمــــــون معلوماتي إضافي لتلك العناصر علاوة على المضمون المعلوماتي          

 معلوماتيـآ   اً أن لـرقم الـربح مـضمون       وعلى العكـس وجـد    , لرقم الربــــــــح   
إضافيـــــــــــــــــــا علاوة على المـضمـــــون المعلومـاتي       

  . لعناصر قائمة الدخــــــــــــل 
       أما في العراق فقد كان اهتمام الباحثين متجه بشكل أساس إلى اختبار العلاقـــــة             

لذلك لم يجد الباحثـــــــــان    ] : ٢٦[ بين توزيعات الأرباح والقيمة السوقية للأسهم       
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أي دراسة تناولت المفهـوم المعلومـاتي للتقـارير الماليـة وأهميتـه فـي تفـسير التغيـر                   
  .فــــــــــي العوائد السوقية للأسهـــــــــــــــم 

       لاشك أن العرض السابق للدراسـات السابقة يظهر بوضـــــــــــوح عدم         
فكر المحاسبي والتطبيق العملي له في الوطن العربـــــــي عموما         اكتراث المعنيين بال  

والأردن والعراق خصوصا بالبحث في العلاقة بين المؤشرات المالية والعوائـــد الـسوقية             
, للسهم أو تغافلهم عن الاهتمام بهذا الموضوع الحيوي من نظرية كفاءة السوق المــــالي               

اء المكتبـة العراقيـة و الأردنيـة التـي تعـاني            ن هذه الدراسة ستـساهم فـي إثـر        الذا ف 
مما يضفي بعـدا أخـرا      , الـــــــندرة الواضحة بالدراسات الخاصة في هذا المجال        

لأهمية الدراسـة فضلا إلى أنها ستحاول دراسة متغيرات أخرى لم تتناولها الدراسات السابقة             
المال ونسبة النمـو فـي      مثـــــــل المخاطرة اللانظامية للشركة ومتغير كثافة رأس        

الأربـــــــــاح المحتجزة إلى جانب اهتمامها بفحص مدى تأثير محدد حجم الشركة           
على طبيعــــــــة العلاقة بين المؤشرات المالية للتقارير المحاسبية والعوائد السوقية          
غير العاديـة الأمــر الـذي سـيميزها عـن غيرهـا ويـضفي علـى أهميتهـا عمقـا                     

  .ر أكــــــــــث
  
  

  منهجية الدراسة
 

  -: مشكلة الدرا سة 
 توقع القيمـة الـسوقية للـسهــــــــــم        ى عل يعتمدتشير الدراسات بأن المستثمر     

أمــــا  , أما أسلوب التحليل الأساسي أو أسلوب التحليل الفني         , المتداولة في السوق المالي     
دوات الاســتثمارية الأســلوب الأول فيعتمــد علــى البيانــات التاريخيــة للعائــد مــن الأ

بينمـا يعتمـد الأسـلوب الثـاني علـى ذات           ,البديلــــــة وعلى القيمة الحالية للنقود      
البيانــــــــات التاريخيـــــة بالإضـافة إلـى الاهتمـام بمتابعـة الـدورات            

كما توضح تلـك الدراسـات أن التحليـل         , الاقتصادية وتأثيرها على العـــائد والمخاطرة      
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الأسلوب الفضـــــل بالنسبــــــة للمستثمر المخاطر والذي يفضل       هو  ,الأساسي  
في حين يمثل التحليل الفني الأسـلوب       , توجيه استثماراته نحو الأوراق المالية طويلـة الأجل        

الأكثر أفضلية بالنسبة للمستثمر الذي يتصـف سيكولوجيا بدرجة أقل فـي تحمـل المخـاطر      
وعليه فأيـا كـان      , حقصـــــير بهدف تحقيق الأربا    ال جلالأويفضل الشراء والبيع في     

ن تحقيقه لعوائد غيـر     االأسلوب المتبع من قبل المستثمر في توقــــــع أسعار الأسهم ف         
متوقعة سيكون احتمالا ضعيفا جدا إذ لم يكــــن متعذر طالمـا لا تتـوفر فـي الـسوق                  

ن اوعليه ف , ثمرين  معلومات جديدة تغير من معتقدات وتوقعــــــــــــات المست      
يمكن أن تـساعد    , نشر التقارير المالية التي تتضمن معلومات جديدة عـــن أداء الشركات           

 لمفهــــوم المضمون المعلومـاتي للتقـارير       اًالشركات في تحقيق عوائد غير متوقعة وفق      
 ـ       ت  موضع الدراسة والذي ينص بأنه إذا أد       نالمالية في ظل السوق غير الكفء مثلا لسوقيـ

ــارير   ــا التقــــــ ــي تحتويهــــــ ــات التــــــ   المعلومــــــ
توصف تلـك التقـارير     ,  المنشـــورة إلى تغير في عوائد أسهم محفظة المستثمر          ةـالمالي

لـذا  , ] ١٨[بأنها ذات قيمة فـي ترشيد قرارات بيع وشراء الأسهم في السوق المالــــي             
 ـ             ي تـأريخ نـشر     ترى تلك الدراســـات بأن العوائد غير العادية للأسهم التـي تتحقـق ف

نتيجة تـأثر قـرارات المـستثمرين       , فـــي الاحتمال الأغلب    , التقـــارير المالية هي    
بالمؤشــــــرات المالية المستمدة مـــن التقارير المالية المنشورة للشركات وعليـه          

  -: يمكن صياغة مشكلة الدراسة في السؤاليــن الآتيين 
قارير المــــــــــالية المنشورة للشركات    هل تؤثر المؤشرات المستمدة من الت      . ١

وبشكل يؤدي إلى , على الأسعار السوقية للأسهم حول تأريخ نشر تلك التقارير     , عينة الدراسة   
إحداث تغيـر غيـر عـادي فـي العوائـد الـسوقية لتلـك الأسهــــــم ؟ وهـل أن                 
ــع     ــسوقين موض ــين ال ــا ب ــف م ــادي يختل ــر الع ــد غي ـــة العائ طبيعــــــ

  ــــــــة ؟الدراسـ
هل يتباين تأثير المؤشرات المستمدة من التقارير الماليــــــــة للـشركات فـي             . ٢

  على العوائد السوقية للأسهم تبعا لاختلاف حجم الشركــــــة ؟, تأريخ نشرها 
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 فرضيات الدراسة

 

  - : الاتيتينتم وضع الفرضيتين ,        في ضوء مشكلتـــــــي الدراسة 
Hذات دلالـــــــــــة إحصائية بين المؤشرات الماليــــة        ةجد علاق  تو - : ١ 

المستمـــــدة من التقارير المالية للشركات  في تأريخ نشرها في السوق المالي في كـل               
من البلديـــن عينة الدراسة والعائد غير عادية للأسهــــــــــــــــــم        

.  
Hـ    - : ٢  ــــــدة من التقارير المالية للشركات      يختلف أثر المؤشرات المالية المستمـ

في تأريخ نشرها في السوق المالي على العوائد غير العاديــة للأسهم تبعا لاختلاف حجـم              
  .الشركــــــــــــــــــة 

  
  

  عينة الدراسة
 

      يتكون مجتمع الدراســـة من الشركات المسجلة في كل من سوق بغـداد لـلأوراق              
أما العينة   , ٢٠٠١ – ٢٠٠٠لمالي للسنتيــــــــــن الماليتين    المالية وسوق عمان ا   

 شركــــــــــــة موزعة علـى     ٨٥التي سحبت من تلكما المجتمعتين فقد بلغت        
 من توفـــــــــر   كد والجدير بالذكر أن الباحثان قد قاما بالتأ       ٥٠:٣٥السوقين بنسبة   

  - : الشروط الآتية في الشركات المختـــــــــــــــارة
 هذه الشركات مدرجــة في السوقين كلأ حسب جنسيتها ويتم تداول أسهمها فيه منـذ              نإ . ١

وذلك للتقليل من أخطـاء     ,  أسبوعا على الأقل قبل أسبوع من نشـــر التقارير المالية           ١٢٥
 ينعلمـا أن البـاحث    , قياس متغيرات الدراسة التي تعتمد في تقديــرها على نموذج السوق           

ريخ اجتماع الهيئة العامة للمصادقة على الحسابات الختامية للشركة وتقرير مراجـع            اعتمدا تأ 
  .هو التأريخ  الحقيقي لنشر التقارير المالية , الحسابات 
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أن الشركات عينة الدراسة لم يتم إيقاف التداول فـــــــي أسـهمها بقـرار مـن                . ٢

   .٢٠٠١ – ٢٠٠٠مجلس أداره السوق خلال فترة الدراسة 
  
أن الشركات عينة الدراسة لم ينقطع تداول أسهمها في السوق لمدة تزيد على أثنى عـشر                 . ٣

  .شهرا متتاليا خلال نافذة الحدث لنموذج الســـــــــــوق 
  
  .أن هذه الشركات لم يتم تحويل ملكيتها أو دمجها خلال نافــــــــذة الحدث  . ٤

 من السوقيـــــن موضـع     لقطاعات في ك  توزيع العينة حسب ال   ) ١(ويبين الجدول رقم    
  .الدراســــــــــــــــــــــــــــــة 

  
  

  )١(جدول رقم 
  عينـــــــــة الدراســــــــة

  

 سوق عمان المالي سوق بغداد للأوراق المالية

 السنوات السنوات
 القطاع

٢٠٠١ ٢٠٠٠ ٢٠٠١ ٢٠٠٠ 
 ٣٢ ٢٩ ٢٢ ٢٠ صناعي

 ٥ ٩ ٥ ٦ زراعي

 ١٣ ١٢ ٨ ٩ خدمي

 ٥٠ ٥٠ ٣٥ ٣٥ المجموع
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eit  =            الخطأ العشوائـــــي وهو ذلك الجزء من العائد الذي يتغيـر بـشكل عـشوائي
  .نتيجة عوامل أخرى لايتضمنهـــــــــــــــا النموذج 

  
تم تقدير العائد غير العادي على سهم كـل         : تقدير العائد غير العادي لكل شركــــة        . ٣

ربعة الأسابيع المحيطة بتـأريخ نشر التقارير المالية وذلك على أساس النموذج           شركة خلال الأ  
  : الآتــــــــــــــــــــــي 

            ـــ                     
AR  =  R it  -  R it    

   
AR it  =    العائد غير العادي لسهم الشركةi  في الأسبوع  t  

  
 تم قياس متوسط العائـد  - : CAR ntجمـــــــع  متوسط العائد غير العادي الم . ٤

 أسابيـــــــع محيطة بتأريخ نـشر      ٤+  لعادي المجمع لكل شركة خلال فترة           ا غير
  خلال نافذة AR itالتقارير المالية وذلك عن طريق قسمة مجموع العائد غير العادي للشركة  

  . بيع ايــــة والبالغة تسعة أسالحدث على الأسابيع المحيطة بتأريخ نشر التقارير المال
  -:  المؤشرات المالية المختارة للدراســـــــــــــــة -: ثانيا 

  -: تم تحديد المؤشرات المـــــالية الآتية ,           في ضوء أدبيات الدراسة 
 يعد مؤشر نصيب السهم من الأرباح مـن المؤشـــــــــرات           -: ربحية السهم    . ١

في ترشيد قرارات الاستثمار في الأسواق المـــــاليــــة وذلـــك        المالية المهمة   
  للاعتبــــارات

  ]٢٨ [-: الآتيـــــــــــــــــــــة 
أن نصيب السهـم من الأرباح يعد من المعايير الهامة في تقويم أداء الشركات وان تحقيق               ◄ 

 كفـاءة الإدارة    معدل عال مـــــــــــــن هذا المعيار يمكن الاستدلال منه على        
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في الاستخدام الأمثل للمـــــــــــــوارد المتاحة لـديها وسـلامة القـرارات           
  .المتعلقة بالاستثمار والتمويــــــــــــــــــــــــل 

ن تحقيق مستوى عـــــــــالٍ من نصيب السهم من الأرباح يحقق كثيـر مـن              ا ◄
صب كلها في تحسين القيمة السوقية للسهم       أهداف المهتمين بالشركة ويتيح لها عــدة بدائل ت       

فالمعدل المرتفع لنصيب السهم    , إذا ما ارتبط بمستوى مقبول من مخاطـــــر الأعمال         , 
من الأرباح قد يمكن الشركة من توزيع أربــــاح على المساهمين أو احتجاز جزء مـن               

اسـتخدامها فـي تـسديد      الأرباح لرفع القيمة الدفترية أو تمويل الاسـتثمارات التوسـعية أو            
  .الـــديـــــــــــــــــــــــــون 

 أن نصيب السهم من الأرباح يمكـــــن أن يستخدم للتنبؤ بالتدفقات النقدية أو العائـد               ◄
كما أنه يـستخدم ضـمن      , الذي يمكن أن يحصل عليه المستثمرين مستقبـــــــــلآ        

بالمخاطـــــرة المنتظمـة للأسـهم     معايير الربحية الأخرى في سوق رأس المال للتنبؤ         
   .فلاسلإاومخاطر 

  
 يستند المبـرر العلمـي للبحـث فـي فحـــــص أثــــر              -: نسبة المديونية    . ٢

   Marchمؤشـــــر نسبة المديونية على العوائد غير العادية للأسهم على ما أوضـحه  
نية العالية للشركة   حينمـــــا وجد في دراسته أن المستثمرين يرون في نسبة المديو         ) ٢٩(

وبالتالي فأنهم يفسرون   , مؤشرا علـى نوعية ومقدرة أكبر للشركة على توليد التدفقات النقدية           
بـضعف  , فـــي لجوء الشركة إلى إصدار أسهم جديدة لتمويل احتياجاتها مـن الأمـوال              

 ـ لذا, قدرتها على الاقتراض ومحدوديتها في توليد التدفقات اللازمة بالوفاء بذلك            ن ا فــــ
ردود فعلهم الأولية تجاه الإصدار الجديد للأسـهم تكـون سـلبية علـى الأسـهم الـسوقية                  

التـي جـاءت   ) ٣٠ ( Majaliلأسهـــــم الشركة المصدرة وكذلك على ما بينته دراسة 
 حينما أوضحت أن سيادة رأس المال لايعني انخفـاض الرافعـة            Marchلتؤكد نتائج دراسة    

 علـى   يجـابي لاان الشركة من الوفر الضريبي الذي يـنعكس أثـره           الماليـة ومن ثم حرما   
فحسب وأنما  , مما يساعد على تعظيم ثروة المالكين       , معــــــدل العائد من حق الملكية      
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يعطــــي مؤشرا سلبيا على أداره الشركة غير متأكدة من التـدفقات النقديـة المـستقبلية               
ين لذلك من الطبيعي أن تكـون ردود فعـل          التــــــــي تمكنها من الالتزام بعبء الد     

المتعـــاملين فــــــي الـــسوق هـــي محاولـــة تخفـــيض أســـعار الأســـهم 
  .المتداولــــــــــــة 

        وتتضمن أدبيات الإدارة المالية العديد من المقاييس التـــي تقيس نسبة المديونية في            
ة أجمالي الديون إلـى حـق       نسب, الشركة منها نسبة مجموع الديون إلى مجموع  الموجودات          

  ]٣١[الملكية بالقيمة الدفترية ونسبة الديون الطويلة الأجل إلى حق الملكيــة بالقيمة السوقية 
ولأغراض هذه الدراسة ستستخدم نسبة مجموع الديون إلى مجموع الموجودات لكونها النسبة            , 

  . الأكثر تعبيرا عن القدرة الافتراضية للشركـــــة 
  
 يقاس نصيب السهم من توزيعات الأرباح بنـسبة         -: السهم من توزيعات الأرباح     نصيب   . ٣

ما يستلمه المستثمر من أرباح موزعة لكل سهم من أسهم محفظته وهــــو بـذلك يمثـل                
نسبة التدفقات النقدية التي يحصل عليها المستثمر من استثماراته وقــــــد وجــــد            

ة الـسوقية للأسـهم وبالتـالي بعوائدهـــــــــا         الباحثون أن هذه نسبة ترتبط بالقيم     
  نموذجهمـا الـذي    Miller and Modiglianlالسوقيـــة المحققـة فمنـذ أن وضـع    
بأنها تحدد في ضوء القيمـة الحاليـة للتـدفقات          , يشـــرح القيمة السوقية لأسهم الشركة      

ية التمويل تسلم بأن    وأدبيات نظر , النقديــــة ودرجة المخاطرة المصاحبة لتلك التدفقات         
وأن سعر السهم في السوق المالي لا يتـأثر         , منحـى الطلب على أسهم الشركة هو دالة أفقية         

وأنما يتحـدد علـى أسـاس مخـاطر التـدفقات النقديـة             , بكميــــة الأسهم المعروضة    
ولا , ] ٣٢[المستقبليـــــــــة وعوائد الأسهم التـي تبنـى علـى تلـك التـدفقات              

 ما ورد يعد مبررا لأهمية أختيار الباحثان لهذا المؤشر لاسيما وأن الدراسـات              شــــك أن 
التي أجريت حوله في كـلا البلدين عينة الدراسة تؤكد أهميته ودوره في قرارات الاسـتثمار               

]٣٢. [  
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 تعد نسبة النمو في الأرباح المحتجزة مـــــن        -: نسبة النمو في الأرباح المحتجزة       . ٤
داء المهمة التي يسترشد بها المستثمر في السوق المالية للحكم على كفـاءة إدارة              مؤشرات الأ 

حيـث  , الشركة في خلق التراكم الرأسمالي اللازم للتوسع في نشاطات الشركة ونموهـــا             
توضح الدراسات أن على الشركة أن تلجأ أولا لتمويل مشروعاتها ما أمكــــن عن طريق              

ن طريق التمويل الخارجي ابتداء بالاقتراض آخر ملاذها عمليـة          الأرباح المحتجزة ومن ثم ع    
وذلك لما لهذه العملية من آثار سلبية عـــــلى القيمة السوقية للسهم           , إصدار أسهم جديدة    

مما يعني ذلك أن نمو الأرباح المحتجزة له آثار حمـــيدة علـى القيمـة الـسوقية                , ] ٣٣[
  .للأسهــــــــــــــم 

, لجدير بالذكر أن استخدام هذا المؤشر يعد أول مرة فـــي مثل هذه الدراسات                       وا
ولقد استبعد الباحثـــــان اسـتخدام المؤشـر    , إذ غالبي ما تستخدم القيمة الدفترية للسهم   

الخير وذلك لرغبتهما في تجنب تداخل تأثير النمو في الأرباح المحتجزة وزيادة رأس المـال               
جديد للأسهم على العوائد غير العاديـة الـسوقيـــــــة للـسهم           عن طريق الإصدار ال   

ــدة بكــلا   ــأثير إصــدار الأســهم الجدي وخاصــة أن الدراســات التــي أجريــت فــي ت
البلديـــــــــن تشير إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الإصـدار الجديـد              

  ] .٣٢[للأسهم والعوائد غيـر العادية للأسهـــــــــــــــــم 
  
 ويقصد بالمخاطرة اللانظاميـــة بأنها تلك المخـاطرة التـي          -: المخاطرة اللانظامية    . ٥

فالتقلب في أرباحهــا يعود إلـى      , تنفرد بها شركة معينة دون غيرها من الشركات الأخرى          
, وهذه المخاطرة مستقلة عن محفظة السوق يســــاوي صـفرا          , أسباب تتعلق بها بالذات     

أما الأولى والتـي تعـرف      , عين هما مخاطرة الأعمال والمخاطرة المالية       وهي تتكون من نو   
بالمخاطرة التشغيلية فهي تشير إلى التقلب في الإيرادات التشغيليـــــــــة الناجمـة           
من عوامل التشغيلية الخاصة بالشركة والتي يمكن التحكم بهـا مثـل كفـــــــــاءة              

ــة الموجــودات  ــة فهــي المخــاطرة الناجمــة أمــا المخــا, العــاملين ونوعي طرة المالي
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وتقاس المخـاطرة اللانظاميـة   , عـــــــــن الرافعة المالية التي سبق الحديث عنها    
  . التباين في معدل العائـــــــــــــــــــــدة للأعمال بمعامل

  R δ                              -: الاستثمار وصيغة الإحصائي هي 
CV R  =  ـــــــــــــــــــــ ــــــــــ  

                                                                              R 
  -: حيــث أن  

R δ  =  الانحراف المعياري لمعدل العائد على الاستثمار  
R   =   متوسط العائد على الاستثمار  

, الأول فـــي مثل هذه الدراسـات       والجدير بالذكر أن استخدام هذا المؤشر يعد الاستخدام         
والمبرر العلمي لفحص تأثيرهـا     , كما هو الحال مع مؤشر نسبة النمو في الأرباح المحتجزة           

على طبيعة العلاقة بين المؤشرات المالية والعوائد غير العادية  يستند علـــــى إمكانيـة               
لجـــوء المـستثمر   المستثمر في تجنب مثل هذه المخاطرة عن طريق التنويع ولا شك أن             

إلى التنويع لتخفيض مخاطرة عوائده المستقبلية سيؤدي إلى تحقيق نوع مـن التـوازن علـى               
طلب أسهم الشركات في السوق المالية الذي بدوره سيخلق حالة مــــــن الاستقرار في             

مما يحد من أهمية تلك المؤشرات علـى أسـعار الـسهــــــــــــم            , الأسعار  
 من احتمالية تحقيق المستثمر عوائد غير عادية بسبب تلـك المؤشـــــرات             وبالتالي الحد 

ــاحث  ــتخدم الب ــة أس ــذه الدراس ــراض ه ــة  يولأغ ــشركات عين ــة لل ــات المالي ن البيان
   .السابقيـــــــن لاحتساب المؤشرين ٢٠٠١ – ١٩٩٧الدراســــــــة للفترة من  

  
ويعتقد , جموع الموجـــــودات    ويقاس هذا المؤشر بقسمة  م      -: كثافة رأس المال    .  ٦

الباحثان أن هذا المؤشر من الأهمية بمكان في ترشيد قرارات الاستثمار في كـل مــــن                
مثــل حالــة , البلــدين إذ تبــين الأدبيــات أنــه فــي حالــة البنيــة الاقتــصادية للبلــد  

والأردن يبحث المستثمر عـن الـشركات التـي تكـون نـسبة             , العـــــــــراق  
وذلك لكي يستطيع   , لثابتــــــــــة إلى مجموع موجداتها كبيرة نسبيا       الموجودات ا 

ضمان أكبر قدر ممكن مـــــــــــن المحافظة على القوة الـشرائية لاسـتثماراته     
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,  وكما هو الحال مع المؤشرين السابقين        (٣٢)وتجنب تأثير هـــزات الدورات الاقتصادية      
   .سابقافأن هذا المؤشر لم يختبر 

عتمـد الباحثـان فـي التعبيـر عـن حجـم الـشركة              ا -:  محدد حجم الـشركة      -: ا  ثالث
, علــــــــى الوسيط للقيمة الدفترية لأسهم الشركات الكبيرة والـشركات الـصغيرة            

تصنف علـى أنهـا شـركات    , فالشركات التي تكون القيمة الدفترية لأسهمها أقل من الوسيط     
 شـركة   ٢١لغت في العراق الشركات الكبيرة      صغيــــــرة الحجم وعلى هذا الأساس ب     

أما فـي الأردن فقـد بلغـت        ,  شركة   ١٤بينمـــــــــــــا الشركات الصغيرة    
 ٢١ شركـــــة والــــشركات الــــصغيرة   ٢٩الــــشركات الكبيــــرة  

  .شركـــــــــــــــــة 
   -:  المستخدم في أختيار فرضيتي الدراسة ي    الأسلوب الإحصائ
, سلوب الإحصائي المناسب لاختبار فرضيتـــــــــي الدراسة              قبل أختيار الأ  

فأنه ينبغي اختبار ما إذا كان توزيع المجتمع الأصلي الذي سحبت منـه العينــــــــة               
ــا  ـــان   , طبيعيـ ــستخــــــــدم الباحثـــــ ـــرض يـ ــذا الغـ ولهـ

 الـذي يعتمـد      LIIIIEFORE TESTOR NORMALITY أختــــــــــبار
الحسابي والأنحراف المعيــــــــاري لمفردة مجموع الموجودات لعينة       على المتوسط   

  -: الدراسة حيث تم أختبار الفرضية الآتية 
HO  : -   أن بيانات عينة الدراسة المحسوبة من المجتمع الأصلي ذات توزيع طبيعـي عنـد 

   - :  وقد تم اجراء الأختبار على أساس النموذج الآتي٪٥مستوى معنوية 
T  =  SUP  XF (X)  -  S(X) 

  -: حيث أنه 
SUP  =  أآبر فرق أو مسافة عمودية بينS(X) , F * (X)   

F*(X)  =   دالة التوزيع الطبيعي المعياري  
S(X)  =   دالة التوزيع الأختباري للعينة  

حيـث   ,  ٪٥ المحسوبة أقل من القيمــــــة الجذرية عند مستوى معنوية Tولما كانت 
فهذا يعنـي أن بيانات عينة الدراسة موزعة توزيعا طبيعيا  ,  ٠,١٦٧محسوبة  كانت القيمة ال
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وعليه فقد أختار الباحثان    , وبالتالي ينبغي استخدام الاختبارات الأحصائيــــــة المعلمية       
معادلة الانحدار المتعددة لهذا لهذا الغرض والمعبــــــر عنهـــــا في النمـوذج           

  -:ـــــــيالتالــــــــــــــــــ
  

Y  =  ai +  b1x1 +  b2x2 +  b3x3 +  b4x4 +  b5x5 +  b6x6 + ei 
 

  -: حيـــــــث أن 
CAR  =   y 

xنسبة ربحية السهم  =  ١  
 xنسبة المديونية =  ٢  
 xنسبة نصيب السهم من توزيعات الأرباح  =  ٣  
 xنسبة النمو في الأرباح المحتجزة=  ٤  
 xللأعمال المخاطرة اللانظامية =  ٥  
 xنسبة آثافة رأس المال=  ٦  

  
        وللتحقق من عدم وجود علاقـات ارتباط بين المتغيرات الستة المستقلة للدراسة قـام             
الباحثان بفحص هذا الجانب وكانـت النتائـــــــــج تشير إلى عدم وجود ارتبـاط            

  ) .٢(بين المتغيرات وكما موضح في الجدول رقــــــــــــم 
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  )٢(جدول رقم 
  مصفوفة الارتباط الذاتي بين المتغيرات المستقلة

  
 X٦ X٥ X٤ X٣ X٢ X١ المتغيرات

X٠٫١١٢ ٠٫١٠٦ ٠٫٣٣٧ ٠٫٣٤٦ ٠٫٢٥١ ١  ١ 

X٠٫١٣٥ ٠٫١١٣ ٠٫٢٢٧ ٠٫١٨٢ ١ ٠٫٢٥١ ٢ 

X٠٫١٨٥  ٠٫١٢٢ ٠٫٣١٢ ١ ٠٫١٨٢ ٠٫٣٤٦  ٣ 

X٠٫٢٣١ ٠٫١٢٤ ١ ٠٫٣٢١ ٠٫٢٢٧ ٠٫٣٣٧  ٤ 

X٠٫٢٢٤ ١ ٠٫١٢٤ ٠٫١٣٢ ٠٫١١٣ ٠٫١٠٦  ٥ 
X١ ٠٫٢٢٤ ٠٫٢٣١ ٠٫١٨٥ ٠٫١٣٥ ٠٫١١٢ ٦ 

  
  نتائج الدراسة

   :H١ نتائج أختبار  -: أولا 
         يتضح من نتائج التحليل الإحصائي للفرضـية الأولــــــى والمدرجـة فـي             

  :ما يلـــــــــــــي ) ٣(الجــــدول رقم 
السوقين وللسنتين نافذة الدراسة إذ بلـغ       انخفاض معامل التحديد لنموذج الأختبار في كلا         . ١

أمـا فـي سـنة      ,  ٢٧,٤٥ بينما لسوق عمــــان  ٪١٨,٣  لسوق بغداد ٢٠٠٠في سنة 
مما يعني ذلك  ,  ٪٢٧,٦ في حين بلغ في سوق عمان  ٪٢١,٢ فقد بلغ في سوق بغداد ٢٠٠١

مد عليها المستثمر   أن هناك معلومات أخرى غير المعلومات المستمـدة من التقارير المالية يعت          
وبالتالي يمكن الاستنتاج بان معلومات التقارير المالية لا        , في كل من السوقين موضع الدراسة       

  .تعد المصدر الوحيد للمستثمر العراقــــي والأردني 
 لبعض المتغيرات مما يشير ذلك إلى عدم تأثيرها على العوائد السوقية            tعدم معنوية قيمة     . ٢

) ٣(ففي سوق بغداد يظهر الجدول رقم       , وبالتالي عدم أهميتها للمستثمر     , سهم  غير العادية للأ  
  وهذا يعني أن المستثمر العـــراقي لا يهتم بكل من نسبة x٤  و   x٢عدم معنوية كل من 

  .المديونية ونسبة النمو في الأرباح المحجوزة 
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كانـت متوقعـة مـن             في الحقيقة أن هذه النتيجـة فيمـا يخـص نـسبة المديونيـة               
, هي في الأغلب الأعم     , قبــــــــل الباحثان ذلك لأن ديون جميع الشركات العراقية         

قصيــــــرة الأجل ومصدرها الأساس يتمثل في الائتمان التجاري ومستحقات ضـريبة        
وذلك لمحدودية المنافذ التمويلية المتاحة أمام تلك الشركات للحـصول علـى            , الدخــــل  

وتحفظ أداره الشركات من التمويل بالقروض طويلة       , ض طويلة الأجل من ناحية      القـــرو
 تعرضها للهزات المالية التي قد تؤدي إلى إشهار إفـلاس شـركاتها             لالأجــل تجنبا لاحتما  

 العراقـي وكـذلك     د المؤدية إلى التضخم الجامح الذي يعيشه الاقتصا       لأسباباعنــد زوال   
 ٩٥٨ا قبلـت الحكومـة العراقيـة التعامـل مـع قـرار        عندم١٩٩٦كمــا حدث في عام   

  .المتضمــن نفط مقابل الغذاء من ناحية ثانيــــــــــــــة 
         وبلا شك أن اعتماد الشركات على الديون قصيرة الأجل تعني عــدم تباينهـا فـي                

, ها   بأسـهم  الاستثمارمصدر تمويلها الخارجي لكي يمكن أن يكون أحد عوامل المفاضلة في            
ذلك , لاسيما و أن الديون قصيرة الأجل ليس لها أثر في معدل العائد على حــــق الملكية                

بل أن أنعدام دورها في تحقيق الوفر الضريبي كمــــا هو الحـال فـي              , بسبب محدودية   
  .الديون طويلة الأجـــــــــــل 

كانت نتيجة غير متوقعة من      المحتجزة فقــد    ح         أما فيما يخص نسبة النمو في الأربا      
قبل الباحثان لأن من المفروض أن يكون لهذه النسبة أثـر في العوائد السوقية غير العادية كما                

ولكـــن يبدو أن المـستثمر العراقـي لا        , تشير الدراسات الموضحة سلفا في هذا البحث        
نمـا يفـضل    وإ, يرغب في احتجاز الأرباح وإعادة استثمارها في نفس الشـــــــركة          

توزيعها بشكل مقسوم أرباح لأن في هذه الحالة ستتاح له الفرصة فـي استثمار التوزيعاتٍ في               
أسهم شركات أخرى تحقق له التنويع في محفظته الأستثماريـــــة الذي سـيؤدي إلـى              
خفض درجة مخاطرته الاستثمارية التي بأمس الحاجة لهـا فـي ظــــــــــــل             

كمـا أن إعـادة اسـتثمار الأربــــاح فــــي           , ي للبلـد    الظرف الأقتصادي الحـال   
رغم أنه سيساهم فـي احتمـال نمـو الأربـاح           , نشــــــــــــاط ذات الشركة    

إلا أنه من الناحية العملية ذلك النمو في الأرباح ربما لـن يعـود              , المستقبلية للشركــــة   
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ومن ثم فأن حـصتهم     , تغير  نفعه لحملة الأسهم لأن نسبـــة مساهمتهم في رأس المال لم ت          
في توزيعات الأربــــــــــاح المستقبلية قد لا تتأثر هي الأخرى لأن غالبـا مـا              

وعليه فأن منفعة النمو في الأربـاح       , يكون توزيعها على أساس نسبة مــــن رأس المال         
 ـ       حالمستقبلية الناتجة من إعادة استثمــار الأربا      تزداد  المحتجزة ستعود إلى الإدارة حيـث س

تهم التي تحسب على أســاس نسبة من الأرباح إلى جانب مساهمتها في زيـادة شـهر                أمكاف
متغير )معامل المرونة   (الأداة ومما يؤكد رأي الباحثــان في تفسير هذه النتيجة ارتفاع أهمية            

ــات  ــن توزيعــــ ــسهـــــــــــــم مــــ ــصة الــــ حــــ
  .الأربــــــــــــــــــــــــــــاح 

حظ في هذا الخصوص أن أهميــة هذين المتغيرين في سوق عمـان المـالي                       ويلا
جاءت على عكس ماهي عليه في سوق بغداد وذلك بسبب ثقة المستثمرين في التعامـل مـع                 
سندات الاقتراض التي تصدرها الشركات لتمويل احتياجاتها المالية والناشئة مـــن القـدم             

لثمانينات والقانون التجـــــــــاري الأردنـي     إذ أنه منذ عقد ا    , الزمني لهذا التعامل    
يــسمح للــشركات التمويــل عــن طريــق إصــدار ســندات الإقــراض علــى عكــس  
مــــــــــا هو القانون العراقي الذي لم يسمح لمثل هذا التعامل إلا حديثا وعلى أثر             

 ومما يعزز صحة هذا التفسير هو      , ١٩٩٧ لسنة   ٢١تعديل قانـــــــون الشركات رقم     
التي أوضحت بأن عملية  الإصـدار  ] ٣٢ B[ما توصلت إليــــه دراسة الرجبي ويونس 

الجديد تعطـــــي إشارة سالبة عن الشركة المصدر للسهم وذلك بسبب ضعف قدرتها في             
أما فـي   , الحصول على الأموال اللازمة لتغطية احتياجاتها من سوق المال أي من الاقتراض             

 ـ     عـدم معنويـة متغيـر المخـاطرة        ) ٣(ر الجـدول رقـم      ســـوق عمان المـالي فيظه
وهي نتيجة متوقعة لتـدني نـسبة المخـاطرة         , اللانظاميـــــــــــة للشركة فقط    

جاءت على عكس ما هي عليه في       , وأهمية هذا المتغير أيضا     , اللانظامية للشركات الأردنية    
, اقي بهـذه النـسبة      ســــــــــوق بغداد إذا أظهرت النتائج اهتمام المستثمر العر       

ويعتقد الباحثــــــــــــان أن هذا الاهتمام ربما يعود إلى أهمية هذه النسبة فـي             
قياس مدى كفاءة الشركة فـــــــــي أداره مواردها المالية بالشكل الذي يوفر أقصى            
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ــتقرا ــى  رٍدرجــات الاس ــة الحــصار عل ــي ظــل حال ــا وخاصــــة ف ــي أرباحه  ف
  .العـــــــــــــــــراق 

سوق او         والجدير بالذكر أن عدم معنوية تلك المتغيرات ســواء الخاصة بسوق بغداد            
 على حالها دون تغير عمـــــــــا كانت عليه في سـنة           ٢٠٠١عمان بقيت في سنة     

   الأمر الذي يشير بشكل واضح إلى عدم أهمية هذه المتغيرات للمستثمريــــن ٢٠٠٠
لمـال المرتبـة الأولـى فـي تـأثير متغيـرات الدراسـة              س ا أتحتل نـسبة كثافـة ر      . ٣

علـــــــى العوائد السوقية غير العادية للأسهم وفي كلا السوقين في الـسنتين نافـذة              
, الدراسة ممــــا يعني أن المستثمر في كلا البلدين يهتم بشكل واضح في هـذه النـسبة                 

 بها هذه النسبة عند المـستثمرين       ويعتقد الباحثــان أن السبب وراء تلك الأهمية التي تحظى        
ففي ظل حالة التضخم الذي يقع تحت       , قد يعود إلى الظرف الأقتصادي للبلدين       , في البلديـن   

مــن الطبيعــي أن يوجــه , وأن أختلــف حجمـه  , وطـأة الاقتــصاد فــي كـلا البلــدين   
ات المستثمــــــــــر مدخراته نحو الاستثمار في الشركات التي تكون فيها الموجود         

 في الموجودات الثابتة في     رالثابتة تشكل نسبــة كبيرة من مواردها المالية ذلك لأن الاستثما         
مثل هــــــــذا الظرف هو الأكثر ضمان للمحافظة على القيمة الشرائية لرأس المال            

ناهيك عـــــن ارتفاع نسبة كثافة رأس المال يعد مؤشرا إيجابيا على القدرة الإنتاجيـة              , 
  ٠ادية للشركةوالاير

         يتضح من العرض السابـــق أن في سوق بغداد للأوراق المالية تقبـل الفرضـية              
الأولى لجميع متغيرات الدراسة باستثناء نسبـــــــة المديونية ونسبة النمو في الأرباح           

أما في سوق عمان المالي فترفض الفرضيـة فيمـا يخـص متغيـر المخـاطرة               , المحتجزة  
وهذا لاشـك يـــــــــــــؤكد بـشكل    , ة فقط وقبولها لبقية المتغيرات      اللانظامي

قطعي نتائج الدراسات السابقة التي أستطلعت آراء المستثمرين حول الأهميــــة النـسبية            
للمعلومات المستمدة من التقارير المالية في ترشيد قرارات المستثمرين مثلمـــــــــا          

مـصدر الوحيـد الـذي يعتمـد عليـه المـستثمرين فـي              تؤكد بأن تلك المعلومات ليست ال     
  . بالأسهــــــــــــــم الاستثمارصنـــــــــع وإتخاذ قراراتهم في 
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    :٢ Hنتائج أختبار   / ثانيا 

  -: أن حجم الشركة يعد محددا لما يأتي ) ٤(         يبدو من الجدول رقم 
ــوذج   . ١ ــسيرية للنم ــدرة التف ـــظ , الق ــد  إذ يلاحـــــــ ــل التحدي  أن معام

للشركـــــات كبيرة الحجم في كلا السوقين هي أعلى من نظيرتها في الشركات صغيرة             
الحجم ممــا يعني ذلك أن استخدام المستثمر للمعلومـات الماليـة فـي ترشـيد قراراتـه                 
الاستثمارية يكـون في الشركات كبيرة الحجم أكبر مما هو عليه في الشركات صغيرة الحجم              

ففي , رتيب تسلسل تأثير المتغيرات موضع الدراسة على العوائد السوقيـة غير العادية            ت . ٢
يلاحظ أن في الشركات صغيرة الحجم تقل أهمية تـأثير متغيـر          , سوق بغداد للأوراق المالية     

في مقابل زيادة أهمية تأثير متغيـــــر المخـاطرة         , حصة السهم من توزيعات الأرباح      
ن هذا الأخير يأتي من حيث الأهمية في المرتبة الثانيــــة بعد متغيـر             كما أ , اللانظامية  

وهو على عكس الشركات كبيرة الحجم التي أحتل فيهــا ذلـك المتغيـر              , كثافة رأس المال    
فيلاحظ أن في الشركـــات صغيرة الحجـم       , أما في سوق عمان المالي      , المرتبة الأخيرة   

في مقابـل انخفاض أهمية نـسبة      ,  في الأرباح المحتجزة     زادت أهمية تأثير متغير نسبة النمو     
كبيـرة  الوهو تماما على عكــــــــس الشركات      , حصة السهم من توزيعات الأرباح      

ويرى الباحثان أن تأثير محدد الحجم على ترتيب تسلســــــل أهمية المتغيرات           , الحجم  
يعكس مدى خبرة المستثمر العراقـي      أنما  , موضع الدراسة على العوائد السوقية غير العادية        

إذ , والأردني في الاستفادة من المعلومات المالية في ترشــــــــيد قراراته الأستثمار           
من الحكمة أن يهتم المستثمر العراقي بالمخاطرة اللانظاميـــة عند عقد النية للاستثمار في             

يعد من الصفات الملازمة لها      أرباحها   استقراروذلك لأن عدم    , أسهم الشركات صغيرة الحجم     
كما أن مـن الرشـد أن       , خاصة في ظل ظروف اقتصادية غير مؤكــدة مثل حالة العراق           

ينظر المستثمر الأردني إلى نسبة النمو فــي الأرباح المحتجزة بعين الاعتبار إلـى جانـب               
رة الحجـم   كثافة رأس المال ونسبة المديونية عندمـا يقرر الاستثمار في أسهم الشركات صغي           

ذلك لأن هذا النمو في الأربـــــــاح المحتجزة سيتيح لإدارة الشركة فرصة لتمويـل             



 
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ٢٠٠٦السنة ) ٤(العدد)٨(المحور الإداري ــــــــــــــــــــــــــــــ القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية المجلد  
 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دورية فصلية علمية محكمة تصدر عن آلية الإدارة والاقتصاد ــــــــــــــ  
 116

توسعاتها الاستثمارية دونما الحاجــــة إلى الاقتراض من ثم زيـادة درجـة مخاطرتهـا              
المالية أو إلى الإصدار الجديد وبالتالـــي خفض أسعار أسهمها في السوق الماليـــــة            

.  
 أثر المؤشرات الماليـة     إنهكذا يتضح من العرض السابق قبول الفرضيـــة إذ                  و

للشركات على العوائد السوقية غيـر العاديـة للأسـهم يختلـف تبعــــــآ لاخـتلاف                
  .حجـــــــم الشركــــــــــــــــــــة 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 
 

  الإداري ــــــــــــــــــــــــــــ محتوى المعلومات للتقارير المالية دراسة مقارنة بين سوق بغداد للأوراق المالية وعمان المالية ـــــالمحور

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ دورية فصلية علمية محكمة تصدر عن آلية الإدارة والاقتصاد ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 
 
 

117

  الاستنتاجات والتوصيات
 

  :الاستنتاجات 
 

يل نتائج فرضيتي الدراســـــــــة عن جملة من الاستنتاجات                 لقد أسفر تحل  
  :يمكن تلخيصها بالنقاط الأتيـــــــــــــة  

استخدام المستثمر الأردنـــي للمؤشرات الماليــــة في ترشيد قراراته الاستثمارية          . ١
عامـل  يبدو أكثر من استخدام المستثمر العراقي لذلك المصـــدر من المعلومات بدلالـة م            

ويعزو الباحث سبب ذلك الــــى عـدم أسـتقرار         , التحديد لنموذج الأختبار لكلا السوقين      
الاقتصاد العراقي بفعل التهديدات الأمريكية المستمرة والحصار المفروض عليـــــــه         

  . يحدان من قيمة المعلومات المالية عند المستثمر يناللذ
ــاق   . ٢ ــتلاف نط ــى اخ ــافة إل ــتخدام اابالإض ــين  س ــا ب ــة فيم ــرات المالي لمؤش

الأختبار الأحصائي لأثر تلك المؤشـرات      , المستثمـــــــــــر الأردني والعراقي    
 حول أهميـة وأثـر      اًعلى العوائد السوقيـــــة غير العادية للأسهم يظهر أختلافهما أيض        

 بمعنى أنه لا يوجد توافق بين السوقين إلا على نـسبة نـصيب            , نصف تلك المتغيـــرات    
ولكن , السهم من الأرباح ونسبـة حصة السهم من توزيعات الأرباح ونسبة كثافة رأس المال              

  .ينبغي أن لا يفهــم من ذلك بأنه ليس هناك ذات دلالة إحصائية لبقية المتغيرات 
تتفق نتائج التحليل الأحصائي للـسوقين علـى أهميـة متغيـر كثافـــــــة رأس            . ٣

   .هاـــــــــــــداالمـــــال وتختلف فيما عـ
 العوائد السوقية غير    فيأن حجم الشركة يعد محددا لأثر متغيرات الدراســـــــة          . ٤

  .العادية للأسهم في كلا السوقين وكذلك محددا للقدرة التفسيـــــــرية لنموذج الأختبار 
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  التوصيات
  : ما يلي  الباحثان يوصيان بليهاإفـــــــــي ضوء الاستنتاجات التي توصل 

  
خفض مدة تأخير إصدار القوائم الماليـــــــــــــة إذا تعذر إلزام الشركات           . ١

العراقية والأردنية بنشر قوائم مالية مرحلية لما لذلك من اهميـــــــــة كبيرة فـي             
زيادة منفعــــة المعلومات التي تحتويها تلك القوائم في ترشيد قرارات المـستثمرين فـي              

ليـل اعتمادهم على نصائح الوكلاء الأقرباء أو على الإشاعات التي من الممكن أن             السوق وتق 
  .تصـدر عن إدارة الشركة للتأثير مع أسعار أسهمها في السوق 

  
 في أعداد التقارير المالية بدلا من اعتماد مبــــــدأ         ثضرورة اعتماد مدخل الأحدا    . ٢

اد مقاييس بديلة أفضل من المقيــــــاس      وذلك لصعوبة أيج  , الإفصاح الشامل والمتعدد    
ــتقرا    ــدم الاس ــك لع ــراق وذل ــي الع ــة ف ــدي وخاص ــسبب  رالتقلي ــصادي ب  الاقت

إلى جانب ما يوفره مدخل الأحـداث مـن         , الحصــــــــــــار المفروض عليه    
  .قاعدة واسعــــة من البيانات للمستثمريـن 

  
قق من صحة نتائجها تغطي فترة زمنية        هذه الدراسـة على عينة أخرى للتح      جراءإإعادة   . ٣

أوسع أو تهتم بأختبار تأثير متغيرات أخرى لم تتناولهـــــــــا هذه الدراسـة علـى    
  .العوائد السوقية غير العادية للأسهم أو الأهتمام بكليهما 
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