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 نوعية القوائم الدالية مدخلاً لتشخيص العلاقة بين اللاتداثل الدعلوماتي وكفاءة القرار الاستثماري
  

 بسام أحمد عبد الله و  ايهاب كمال سعيد
 العراق–اقليم كوردستان جامعة دىوك،، كلية الإدارة والاقتصاد  ،قسم العلوم الدالية والدصرفية

 

 (2022، أيلول 4 ،  تاريخ القبول بالنشر:2222، حزيران 12)تاريخ استلام البحث: 
 

 الخلاصة
 تهدف الدراسة الى التعرف على درجة التأثير بين كل من نوعية القوائم الدالية واللاتداثل الدعلوماتي كمتغيرات تفسيرية وكفاءة القرار

عراق للأوراق الدالية بالاعتماد على البيانات الفصلية وللمدة في سوق ال الاستثماري كمتغير معتمد على عينة من الشركات الصناعية الدسجلة
، ومن اجل قياس نوعية القوائم الدالية تم الاعتماد على مقياسين ونذا اندوذج جونز الدعدل ومقياس نوعية الدستحقات ولكل 8282 - 8108

لدعدل بتقدير الدستحقات الاختيارية التي تخضع لتقدير وحكم مقياس مدخلًا خاصاً للتعبير عن نوعية القوائم الدالية حيث يقوم ندوذج جونز ا
عينة البحث،  الإدارة اما بالنسبة لدقياس نوعية الدستحقات فيعبر عن نوعية القوائم الدالية من خلال جودة الدستحقات للشركات عينة الدراسة

ثل الفرق بين السعر الدعروض من قبل البائعين و سعر الطلب من أما بخصوص اللاتداثل الدعلوماتي فتم قياسو من خلال الفارق السعري الذي يم
 تثثر قبل الدشترين لسهم معين، وتم قياس كفاءة القرار الاستثماري من مدخل معلوماتي حيث تدثل كفاءة القرار الاستثماري جميع الدتغيرات التي

الدراسة ان زيادة الدستحقات الاختيارية تثثر سلباُ على كفاءة القرارات  على استثمار الشركة باستثناء النمو في الدبيعات، وتبين من خلال نتائج
ية، الاستثمارية حيث تعتبر احدى المجالات التي تدنح لإدارة الشركة مرونة كبيرة لاستخدام حكمها الشخصي في تقدير بعض بنود القوائم الدال

لشركات عينة الدراسة ، وتبين من خلال تحليل الانحدار بأن ىناك أثر عكسي وكذلك بالنسبة الى نوعية الدستحقات التي كانت منخفضة في في ا
 بين كلًا من نوعية الدستحقات وكفاءة القرارات الاستثمارية ، إذ ان الارتفاع في نوعية الدستحقات يثدي الى انخفاض في كفاءة القرارات

ة القرارات الاستثمارية فكان اثراً طردياً حيث ان الزيادة في ظاىرة اللاتداثل الدعلوماتي الاستثمارية، اما بالنسبة لتأثير اللاتداثل الدعلوماتي على كفاء
 بالسوق الدالي الدالي يثدي الى تحسين كفاءة القرارات الاستثمارية.

 
 ختيارية.نوعية القوائم الدالية، كفاءة القرارات الاستثمارية، اللابساثل الدعلوماتي، الدستحقات الا: الكلمات الدفتاحية

 
 

 
 الدقدمة

 

يعتبر الافصاح الدالي الذي تقوم بو ادارة الشركات من 
خلال إصدارىا للقوائم الدالية وسيلة الذدف منها ايصال رؤية 
واضحة عن اداء الشركة للأطراف ذات العلاقة، حيث تعتبر 
القوائم الدالية النتاج النهائي للنظام المحاسبي التي على اساسها 

اركتُ في السوق الدالي بناء قراراتهم الدالية يستطيع الدش
الاستثمارية منها والتمويلية، و تعبر نوعية القوائم الدالية عن 
مدى مصداقية الدعلومات الدالية التي تتضمنها تلك القوائم 
الدالية وما برققو من منفعة لدستخدميها، ولتحقيق تلك الدنفعة 

ف والتضليل وأن تعد في نرب أن بزلو القوائم الدالية من التحري
ضوء لرموعة من الدعايتَ القانونية والرقابية والدهنية والفنية 

ومن ىنا ظهرت الكثتَ من النظريات في لرال  الدعتًف بها،
الادارة الدالية، ومنها نظرية اللابساثل الدعلوماتي والتي تعبر عن 
عدم الدساواة في كمية ونوعية الدعلومات التي نزصل عليها 

طراف الدتعاقدة أي بدعتٌ اخر نشكن لأحد الأطراف أن الأ
نشتلك معلومات ليست في حوزة الأطراف الآخرين، ىذا 
الاختلال في توزيع الدعلومات لشكن أن يستغل لتحقيق مصالح 

 ذاتية.
ان لدشكلة اللابساثل الدعلوماتي اثار سلبية كثتَة تبدأ في 

كل،  حيث يقلل السوق الدالي وتنتهي الى الاقتصاد الوطتٍ ك
اللابساثل الدعلوماتي من كفاءة السوق الدالي ويعرضو لتشوىات 
عديدة تنعكس سلبا على ثقة الدتعاملتُ في السوق الدالي، اما 

https://doi.org/10.26682/hjuod.2022.25.2.15
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بالنسبة للقرارات الدالية للمتعاملتُ فلن تكون مثالية لانهم 
يستندون في بناء تلك القرارات على القوائم الدالية وما برملو 

، ىذا وتعتبر الشركات غالباُ وحدات عجز مالي من معلومات
التي برتاج الى بسويل استثماراتها من السوق الدالي وبوجود 
اللابساثل الدعلوماتي يصبح ىذا التمويل صعباُ واكثر تكلفةُ، 
حيث يعتبر القرار الاستثماري توظيف الاموال في فرص 
استثمارية متاحة، من اجل الحصول على عائد متوقع مع 

اطرة لزتملة تتمثل في احتمالية عدم الحصول على ىذا لس
العائد او ربدا خسارة الاموال الدستثمرة كلها، ولذا نرب ان 
يقوم متخذ القرار الاستثماري بتقييم قراره الاستثماري اولاً، 
والتأكد من ان العائد الدتوقع يتناسب مع حجم الدخاطر التي 

اولة الحصول على من الدمكن ان يتعرض لذا، فضلا عن لز
مشورة بعض الدستثمرين الكبار والدختصتُ كونهم على دراية  
كبتَة في ىذا المجال خاصة عندما يكون الدستثمر قليل الخبرة، 
وبتحقيق صافي قيمة حالية موجبة يعتبر الاستثمار ناجحاً 
وكفؤا ويتم ذلك من خلال بناء قرارات استثمارية مستندة الى 

لأداء الحقيقي للشركة وبالتالي حقيقة معلومات دقيقة تصف ا
الفرص الاستثمارية، حيث الاعتماد على  قوائم مالية ذات 
نوعية عالية يساىم في برستُ كفاءة القرارات الاستثمارية 

 للمستثمرين وللشركة نفسها.
 

 الدبحث الأول
 منهجية الدراسة والدراسات السابقة

 مشكلة الدراسة
 ابة عن التساؤلات التالية: تكمن مشكلة الدراسة في الاج

كيف نشكن قياس نوعية القوائم الدالية للشركات الصناعية   -2
 عينة الدراسة؟

ما ىو تأثتَ الدستحقات الاختيارية للشركات الصناعية عينة  -1
 الدراسة على كفاءة القرارات الاستثمارية؟

كيف نشكن قياس كفاءة القرارات الاستثمارية من الجانب   -3
 اتي؟الدعلوم

ىل تؤثر نوعية الدستحقات للشركات عينة الدراسة على   -4
 كفاءة القرارات الاستثمارية؟

ىل ىناك تأثتَ بتُ اللابساثل الدعلوماتي وكفاءة القرارات  -5
 الاستثمارية؟

 أنذية الدراسة
تنبع أنذية الدراسة في نوعية القوائم الدالية باعتبارىا مدخلا 

لابساثل الدعلوماتي في السوق الدالي برليليا نوعيا يؤثر على ال
وبالتالي على كفاءة القرارات الاستثمارية للمشاركتُ في السوق 
ومن ضمنهم الشركة نفسها، وبهذا يعتبر من الدواضيع الاساسية 
 في لرال الادارة الدالية، ونشكن تلخيص أنذية الدراسة في التالي:

ونوعيتها التي تعد نظرا الى ان الدراسة تتعلق بالقوائم الدالية  -2
الركيزة الاساسية لجميع الدتعاملتُ في السوق، لذا فان نتائج 

العلاقة بتُ نوعية القوائم الدالية  ىذه الدراسة ستشتَ الى
واللابساثل الدعلوماتي وانعكاس ذلك على كفاءة القرارات 

 الاستثمارية في السوق الدالي.
اضيع الدهمة في يعتبر الدوضوع الذي تتناولو الدراسة من الدو  -1

حقل الادارة الدالية، حيث أتفق العديد من الباحثتُ ان نوعية 
القوائم الدالية وما برملو من معلومات مالية لذا الدور الكبتَ في 
برديد مدى فعالية وكفاءة القرار الاستثماري الذي تتخذه 

 الشركات الدشاركة في السوق الدالي.
العلاقة بتُ نوعية  تركز الدراسة على الاثر الذي تتًكو -3

القوائم الدالية واللابساثل الدعلوماتي على كفاءة القرار 
الاستثماري، حيث تعتبر اضافة معرفية لان الدراسة لن تقف 
عند الاسباب والدوافع التي تقلل من نوعية القوائم الدالية بل 
سوف تذىب بعيدا لوصف تأثتَ ذلك على قرارات 

 الاستثمار.
 أىداف الدراسة

 ن أىداف الدراسة في:تكم
قياس مستوى نوعية القوائم الدالية في الشركات عينة  -2

 الدراسة ومعرفة خصائصها.
التوصل لعلاقة الاثر بتُ نوعية القوائم الدالية واللابساثل  -1

 الدعلوماتي.
برليل العلاقة بتُ نوعية القوائم الدالية واللابساثل الدعلوماتي  -3

ري للمشاركتُ في السوق وأثرىا على كفاءة القرار الاستثما
 الدالي.
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 فرضيات الدراسة
بهدف اختبار وتشخيص مشكلة الدراسة وبرقيق اىدافها، 

 تم وضع لرموعة من الفرضيات وكالاتي:
 يوجد أثر لنوعية القوائم الدالية في اللابساثل الدعلوماتي.  .2
يوجد أثر لنوعية القوائم الدالية في كفاءة القرار   .1

 الاستثماري. 
نوية العلاقة بتُ نوعية القوائم الدالية واللابساثل تؤدي مع .3

 الدعلوماتي الى زيادة كفاءة القرار الاستثماري.
 مجتمع وعينة الدراسة الددة الزمنية

يتمثل لرتمع الدراسة بالشركات الددرجة في سوق العراق 
للأوراق الدالية، وذلك لأنو يعتبر سوقاً تعمل بو الشركات في 

ونية وسياسية متقلبة وغتَ ثابتة لدرجة معينة بيئة تنظيمية وقان
فضلًا عن انو نشثل السوق الوطتٍ الذي ننتمي اليو وبالتالي 
لزاولة معرفة الدشاكل التي نشر بها واقتًاح الحلول يعد واجباً 
وطنياً، الامر الذي دفع الباحث لاختياره كمجتمع بحثي 

عينة  ولتطبيق الدراسة على لرموعة من شركاتو باعتبارىا
 الدراسة.

 وتم اختيار الشركات التي تتوفر فيها لرموعة من الشروط وىي:
ان تكون الشركة مستمرة في العمل خلال مدة الدراسة،  -2

 واستمرارية تداول أسهمها في السوق خلال تلك الددة.
ان تقوم الشركة بنشر قوائمها الدالية بانتظام خلال مدة  -1

البيانات اللازمة لاحتساب الدراسة، واحتواء تلك القوائم على 
 الدتغتَات الداخلة في الدراسة.

ىذا وبلغ عدد الشركات الصناعية الددرجة في سوق العراق 
شركة، في حتُ كان عدد الشركات  (82)للأوراق الدالية 

( 6)شركة ولذذا تم استبعاد  (63) الدستوفية للشروط السابقة

 شركات لعدم توافر بياناتها.
الشركات الصناعية الدختارة كعينة للدراسة  يوضح (6)والجدول 
 وكما يلي:

 
 الشركات عينة الدراسة-:(0جدول )

راس الدال التأسيسي  سنة التأسيس اسم الشركة ت
 )دينار(

 694911 6491 الشركة الوطنية للصناعات الكيمياوية 1

 891111 6418 شركة بغداد لصناعة مواد التغليف 2

 21111 6418 ةشركة الذلال الصناعي 3

 891111111 6419 الشركة الوطنية للصناعات الدعدنية والدراجات 4

 6111111 6491 الشركة العراقية لصناعة الكارتون 5

 6911111 6491 شركة انتاج الألبسة الجاىزة 6

 2111111 6429 الشركة العراقية للأعمال الذندسية 7

 61111111 6421 الشركة الوطنية لصناعة الأثاث الدنزلي 8

 1111111 6422 شركة الخياطة الحديثة 9

 9111111 6424 الشركة العراقية للسجاد والدفروشات 10

 2111111 6424 شركة الدنصور للصناعات الدوائية 11

 91111111 6424 شركة بغداد للمشروبات الغازية 12

 61111111 6424 شركة الفلوجة لإنتاج الدواد الانشائية 13

 91111111 6424 شركة العراقية لتصنيع وتسويق التمورال 14

 2111111 6424 شركة الخازر لإنتاج وبذارة الدواد الانشائية 15

 69111111 6441 شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والأدوية 16

 الدصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات موقع ىيئة الأوراق الدالية العراقية
 

بة لددة الدراسة فغطت مدة ثلاث سنوات اما بالنس
وبالاعتماد على البيانات الربع ( 8282-8265)وامتدت من 
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مشاىدة لكل شركة بهدف تقدير  (68)سنوية أي ما يعادل 
الدستحقات الاختيارية لقياس نوعية القوائم الدالية، كذلك 

 بالنسبة لكفاءة القرارات الاستثمارية واللابساثل الدعلوماتي.
 اسات السابقةالدر 
ىناك العديد من الدراسات العربية التي تناولت متغتَات  

بعنوان قياس ( 8262الدراسة منها دراسة )الصايغ وعبد المجيد،
أثر جودة التقارير الدالية على كفاءة القرارات الاستثمارية 

تطرقت ىذه الدراسة لقياس أثر للشركات الدصرية، حيث 
فاءة القرارات الاستثمارية للشركات نوعية القوائم الدالية على ك

والبحث في الدتغتَات التي تؤثر على العلاقة بينهما مثل السيولة 
( شركة غتَ 16وإدارة العوائد والضريبة والديون الدصرفية لـ )
(، 8262-6665مالية مسجلة في البورصة الدصرية وللفتًة )
م ين نوعية القوائ وتوصلت الدراسة الى وجود علاقة طردية

الدالية وكفاءة القرارات الاستثمارية، فارتفاع نوعية القوائم الدالية 
نزسن من كفاءة القرارات الاستثمارية والعكس صحيح، في 

(: بعنوان أخطاء 8282حتُ كانت دراسة )محمد واخرون، 
التنبؤ مؤشرا لعدم بساثل الدعلومات ومدخلًا لتحليل السيولة، 

بتُ اللابساثل الدعلوماتي في  والتي ىدفت الى اختبار العلاقة
القوائم الدالية وبتُ خيارات تلك الشركات في استخدام السيولة 
سواء السيولة الداخلية )النقد( او السيولة الخارجية )الائتمان 
الدصرفي( لمجموعة من الشركات الصناعية والخدمية عددىا 

-8264( الددرجة في سوق عمان للأوراق الدالية للفتًة )14)
(، واستخدمت الدراسة طريقة مقاييس خطأ التنبؤ 8286

للأرباح المحاسبية لقياس اللابساثل الدعلوماتي، واستنتجت 
الدراسة ان ارتفاع خطأ التنبؤ يشتَ الى ارتفاع اللابساثل 
الدعلوماتي لشا نزجم من قدرتها في الحصول على الائتمان قصتَ 

إدارة السيولة  يؤثر سلباُ على الاجل من الدصارف الامر الذي
( بعنوان برليل 8264وتكاليف التمويل، اما دراسة )مليجي،

العلاقة بتُ الإفصاح المحاسبي عن الدعلومات الدستقبلية وتكلفة 
رأس الدال وأثرىا على كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات 
الدصرية، حيث استخدم الباحث عينة من الشركات عددىا 

الدالية الدسجلة في البورصة الدصرية ( شركة للشركات غتَ 684)
(، واستخدم الباحث مؤشراً يركز على 8262-8262للفتًة )

نوعية الدعلومات الدالية وغتَ الدالية الدستقبلية لقياس الإفصاح 
المحاسبي للمعلومات الدستقبلية وابزذ من ندوذج 

(Richardson,2006 ،اساساً لقياس تكلفة راس الدال )
الى انخفاض الإفصاح المحاسبي بشكل عام  وتوصلت الدراسة 

كميةً ونوعيةً في الشركات عينة البحث ويرتبط الإفصاح 
 المحاسبي بعلاقة عكسية مع كفاءة القرارات.

كذلك ىناك لرموعة من الدراسات الأجنبية التي تناولت 
( بعنوان Buchanan,2017متغتَات الدراسة ومنها دراسة )

(Corporate governance and the shareholders 
asymmetry confidence and decision-making ،)

ىدفت الدراسة الى برليل دور اليات الحوكمة في زيادة حيث 
الثقة في الدعلومات الدالية وتقليل اللابساثل الدعلوماتي بتُ 
الدتعاملتُ في السوق ومدى مسانذة اليات الحوكمة في برستُ 

واستخدمت الدراسة ندوذج ابزاذ ، القرارات الدالية للمسانذتُ
القرار )الثقة/الدخاطرة( لمجموعة من العينات الدختارة على 
أساس معايتَ معينة وبرليل البيانات للوصول الى الاثار السلبية 
للقوائم الدالية ذات النوعية الدنخفضة على قرارات الدستثمرين، 
واستنتجت الدراسة ان اليات الحوكمة تساعد على زيادة 

لإفصاح ومنو الى تقليل اللابساثل الدعلوماتي بتُ الدشاركتُ في ا
( بعنوان Emawati,2020السوق، في حتُ كانت دراسة )

(Effect of Financial Statements Quality on 
Information Asymmetry and Investment 
Efficiency as Moderating Variable in Mining 

Companiesراسة الى بيان اثر نوعية (، تطرقت ىذه الد
القوائم الدالية على اللابساثل الدعلوماتي وكفاءة الاستثمار كمتغتَ 

لمجموعة من الشركات التعدين الدسجلة في بورصة  وسيط 
(، واستنتجت الدراسة ان 8262-8262إندونيسيا للفتًة )

لنوعية القوائم الدالية علاقة عكسية مع اللابساثل الدعلوماتي 
ن نوعية الدعلومات الصادرة من قبل الشركة يعطي حيث بتحس

لرال اكبر امام الدسانذتُ لدراقبة أداء الشركة ونشكنهم من ابزاذ 
قرارات مالية جيدة من خلال التقليل من الدخاطر الأخلاقية 
ولساطر الاختيار العكسي وذلك ينعكس بشكل إنرابي على  

سبة لدراسة كفاءة القرارات الاستثمارية للشركة، كذلك بالن



 2022، 306-822 ص )العلوم الانسانية والاجتماعية(، 2، العدد: 25جامعة دىوك، المجلد: لرلة 
 

 
868 

 Does( بعنوان )Bhattacharya, et. al.,2013دراسة )
Earnings Quality Affect Information 

Asymmetry? تهدف الدراسة الى بيان اثر نوعية العوائد ،)
على اللابساثل الدعلوماتي لعينة من الشركات الددرجة في 

(، 8224-6665( للفتًة )NASDAQ & NYSEالدؤشرين )
راسة الى ان انخفاض نوعية العوائد يؤثر سلباً على وتوصلت الد

نوعية الدعلومات التي نزصل عليها الدستثمرين في أسواق راس 
الدال لشا يؤدي الى تباين الدعلومات كميةُ ونوعيةً بتُ 
الدستثمرين، تفاقم اللابساثل الدعلوماتي يقلل من قدرة السوق 

ل الدعلوماتي في على برقيق اىداف الدشاركتُ فيتسبب اللابساث

انخفاض السيولة وزيادة تكلفة التمويل على الشركات، ويظهر 
تأثتَ نوعية العوائد على اللابساثل الدعلوماتي بشكل اكثر 

 وضوحاُ في الشركات التي تعمل في بيئة مغلقة.
 أندوذج الدراسة:

يوضح أندوذج الدراسة كيفية وآلية العلاقة بتُ متغتَات 
ها )نوعية القوائم الدالية واللابساثل الدراسة الدستقلة من

الدعلوماتي( والدعتمدة )كفاءة القرار الاستثماري(، والشكل 
الآتي يوضح ىيكل تطبيق نداذج الدراسة بهدف الوصول الى 

 النتائج الدطلوبة.

 
 الدتغير الدعتمد                                                        الدتغيرات الدستقلة                                                                 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

أندوذج الدراسة-:(0الشكل )  
 من اعداد الباحث الدصدر:

 

 الدبحث الثاني
 الإطار النظري لدتغيرات الدراسة

 أولا: نوعية القوائم الدالية
ل القوائم تشتَ نوعية القوائم الدالية الى درجة الدقة التي بذع

الدالية قابلة على نقل الدعلومات عن أداء وعمليات الشركة الى 
مستخدمي القوائم الدالية بالشكل الذي نشكنهم من التنبؤ 
بدستقبل التدفقات النقدية ومساعدتهم في ابرام التعاقدات 
الدختلفة، كذلك ان نوعية القوائم الدالية تشتَ الى صفات 

اقيتها وما برققو من منفعة الدعلومات الدالية ومدى مصد
 (McDermott, 2012: 3لدستخدميها. )

اي ان النوعية العالية للقوائم الدالية تتحقق عندما تتمكن 
القوائم الدالية من خدمة القرارات الدالية للمستخدمتُ، ويتم 
ذلك من خلال زيادة الدعرفة لدى متخذي القرار أو من خلال 

صوص الحدث الذي يتخذ التقليل من حالة عدم الدعرفة بخ
(، ىذا وترتبط قرارات 25: 8262القرار بشأنو.)بودياب،

لذلك يرى بعض الباحثتُ ان الدستخدمتُ غالباً بالدستقبل 
نوعية القوائم الدالية تشتَ الى مدى دقة الدعلومات الدالية التي 

 نوعية القوائم المالية

 اللاتداثل الدعلوماتي

 الاستثماريكفاءة القرار 
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تفصح عنها الشركة من خلال القوائم الدالية والتي تعبر عن أداء 
اصة تلك الدعلومات الدتعلقة بالتدفقات النقدية الشركة، وخ
، تأتي انذية نوعية  (Biddle, et. al.,2009, 3)الدتوقعة. 

القوائم الدالية من الدنفعة التي توفرىا لدستخدميها حيث ان 
نوعية القوائم الدالية مهمة للمستخدمتُ الدختلفتُ سواء 

ساعدتهم في الدالكتُ والدستثمرين والمحللتُ وغتَىم من اجل م
ابزاذ قرارات مالية مثالية برقق لذم اعلى عائد لشكن مع 

 (Boons,2018: 3) الحفاظ على درجة لساطر منخفضة. 
 ثانياً: الخصائص النوعية للقوائم الدالية

اتفق العديد من الباحثتُ وكذلك لرلس معايتَ المحاسبة 
 ( على تقسيم الخصائص النوعية التي نرب ان FASBالدالية )

تتسم بها القوائم الدالية الى نوعتُ من الخصائص )الأساسية 
 والدساعدة( وكالاتي:

الخصائص الاساسية: تعبر ىذه الخصائص عن الصفات 
التي نرب توفرىا في الدعلومات المحاسبية والا فقدت ىذه 
الدعلومات أنذيتها واصبحت لا برقق الدنفعة الدرجوة من 

(، وتتمثل 62: 8262استخدامها. )مصطفى وابراىيم،
 الخصائص النوعية الاساسية في:

ألدلائمة: تكون الدعلومات المحاسبية الواردة في القوائم الدالية . أ
ملائمة عندما تكون ذات صلة بالقرار، وتؤثر على قرارات 
الدستخدمتُ الاقتصادية، وتساعد الدستخدمتُ من تقييم اداء 

 الشركة في الداضي والحاضر.
بها ان تكون الدعلومات المحاسبية التي ويقصد الدوثوقية: - ب

برملها القوائم الدالية لشثلة بصدق وخالية من الاخطاء سواء  
كانت الاخطاء مقصودة او غتَ مقصودة، ولا تتأثر الدعلومات 

 بالحكم الشخصي للإدارة.
الخصائص الثانوية: وىي الخصائص التي تعزز من نوعية القوائم 

ت لزاسبية، مع ذلك فهي لا تقل الدالية وما برملو من معلوما
أنذية عن الخصائص الاساسية حيث اوصى بها لرلس معايتَ 

 وىي كالاتي: (FASB)المحاسبة الدالية 
القابلية للمقارنة: ويقصد بها ان تكون القوائم الدالية قابلة 
للمقارنة سواء على الدستوى الزمتٍ، أي مقارنة اداء الشركة 

مع سنة او سنوات اخرى أو على  ومركزىا الدالي لسنة معينة
 (58: 8222مستوى الشركات الاخرى. )حماد،

الفهم والاستيعاب: أي ان تكون القوائم الدالية قابلة للفهم 
والتفستَ من قبل الدستخدمتُ ومن ضمنهم من نشتلك معارف 

 ( 22: 8264قليلة عن الاسس المحاسبية والدالية. )الزىراء،
الى ان تلتزم الادارة باستخدام  الثبات: وتشتَ ىذه الخاصية

نفس الدعايتَ والاساليب والطرق المحاسبية في قياس وتبويب 
 (24: 8263الدعلومات المحاسبية من فتًة الى اخرى. )السقا،

قابلية التحقق: ويقصد من خلالذا ان بأماكن الاطراف 
الدستقلة التي بستلك الدعرفة والخبرة في ىذا المجال من التأكيد 

اع على نتائج الدعالجات المحاسبية الدستخدمة من قبل والاجم
 (11: 8263ادارة الشركة. )محمد،

 ثالثاً: اللاتداثل الدعلوماتي:
تتمتع القوائم الدالية بأنذية كبتَة كونها مصدراً مهماً 
للمعلومات تعتمد عليو أطراف عديدة في ابزاذ قراراتها الا ان 

لقوائم الدالية لتأثتَىا ىنالك جوانب عديدة تقلق مستخدمي ا
في التقليل من منفعة القوائم الدالية، يعتبر اللابساثل الدعلوماتي 
أحد ىذه الجوانب حيث ان الافصاح عن القوائم الدالية في 
التوقيت غتَ الدلائم يعطي افضلية لطرف لاستغلال تلك 

 ,Billett, 78263  241الدعلومات على حساب طرف اخر. )
et.al) 

اول من تطرق الى مفهوم نظري لظاىرة  Akerlofيعتبر 
اللابساثل الدعلوماتي وكان ذلك عن طريق مقال نشره في 

 The Market for Lemons: Qualityبعنوان " 1970عام

and Market Mechanism ” الذي نال على اساسو جائزة
نوبل، ثم توالت بعد ذلك الدراسات التي تناولت الظاىرة 

ى مستوى الادارة الدالية، ان ظاىرة بشكل أعمق وخاصةً عل
اللابساثل الدعلوماتي تشتَ الى ان ىنالك معلومات نشتلكها أحد 
أطراف الدعاملة دون غتَه لشا يؤثر سلباً في قرارات الاطراف 

 ,Akerlof)الاخرى التي لا بستلك معلومات كافية او جيدة. 
، لشا يعطي أفضلية لدن نشتلك ىذه الدعلومات (492 :1970

على حساب الطرف الاخر و نرعل كفاءة السوق منخفضة، 
حيث ان غالبية الدستثمرين لن يتمكنوا من ابزاذ قرارات مالية 



 2022، 306-822 ص )العلوم الانسانية والاجتماعية(، 2، العدد: 25جامعة دىوك، المجلد: لرلة 
 

 
861 

صحيحة برقق لذم العائد الدتوقع  بسبب قلة الدعلومات الدالية 
التي نشتلكوىا  وصعوبة الحصول على الدعلومات الدالية في 

التي تقوم عليها  التوقيت الدناسب باعتبارىا الحجر الاساس
عملية صنع القرارات الدالية، تظهر ىذه الدشكلة بوضوح عندما 
نشتلك مدراء الشركات معلومات مالية اكثر من الدستثمرين في 
السوق الدالي لشا ينعكس سلباً على كفاءة القرارات الدالية 

(، وىذا ىو 822، 8266الدتخذة من قبل الدستثمرين. )محمد، 
ما تقوم ادارة الشركة بحجب الدعلومات جوىر الدشكلة عند

الدالية عن الدستثمرين الحاليتُ والمحتملتُ لشا يؤثر على القرارات 
الدالية الدتخذة من قبلهم، ويتم ذلك بهدف برقيق مصالح 
شخصية، ومن الدمكن ان تظهر مشكلة اللابساثل الدعلوماتي 

الية عندما لا يتمكن الدستخدمتُ من التعامل مع القوائم الد
بالشكل الامثل الذي نزقق لذم الدنفعة الدرجوة. )لزسن وعبد 

 (68: 8282الله، 
 رابعاً: الدشاكل التي تسببها ظاىرة اللاتداثل الدعلوماتي

في ظل وجود ظاىرة اللابساثل الدعلوماتي تظهر مشاكل 
عديدة سواء قبل تنفيذ التعاقد )مشكلة الاختيار العكسي( او 

 ة الخطر الأخلاقي( وكالتالي:بعد ذلك فتظهر )مشكل
مشكلة الاختيار العكسي: تسمى كذلك بدشكلة الاختيار 
السيء تظهر ىذه الدشكلة عندما تقوم ادارة الشركة باحتكار 
معلومات مالية ولزاسبية مهمة تساىم في برستُ جودة 
القرارات الدتخذة من قبل الاطراف الخارجية ومن ضمنهم 

وم ادارة الشركة بابزاذ قرار معتُ الدستثمرين، لذلك عندما تق
بالاعتماد على الدعلومات التي بستلكها حصراً تؤدي الى اختيار 
عكسي للأطراف الاخرى غتَ الدلمتُ بتلك الدعلومات. 

(، في ظل عدم توفر الدعلومات الدالية الكافية 86: 8266)جبر،
حول اداء الشركات في السوق الدالي بذعل الدستثمرين غتَ 

للوصول الى القيمة الحقيقية لأسعار الاسهم حيث  قادرين
بغياب القدرة على برديد معدلات العوائد الدتوقعة ومستوى 
الدخاطر لن يستطيع الدستثمر من التفرقة بتُ اسهم الشركات 
الجيدة )الدربحة( والشركات غتَ الجيدة )الخاسرة(، لشا يدفع 

ار الاسهم الدستثمر الى تسعتَ الاسهم على اساس متوسط اسع
في السوق وليس على اساس الاداء الحقيقي للشركة، وذلك 

السلوك لو اثر سلبي كبتَ على الشركات الجيدة  لانها اذا ما 
اصدرت اوراق مالية جديدة سيتم تسعتَىا بأقل من القيمة 
الحقيقة وبالدقابل ذلك السلوك يدفع مدراء الشركات الرديئة 

النهاية الخاسر الاكبر من ىذه من اصدار اوراق مالية اكثر، في 
الدعادلة ىو الاقتصاد القومي حيث بغياب الدعلومات و وقوع 
الدستثمرين في فخ الاختيار السيء سوف نشنع من وصول 
الددخرات الى الشركات ذات الاداء الجيد التي تستطيع من 
زيادة النمو الاقتصادي لشا بسلكو من فرص استثمارية 

 (162: 8263ناجحة.)فرىود،
مشكلة الخطر الأخلاقي: تفادي مشكلة الاختيار الدعـاكس لا 
نرنــــــب الدســــــتثمر مــــــن الدخــــــاطر بشــــــكل  م، حيــــــث يتعــــــرض 

الــتي  الدســتثمر لمجموعــة مــن الدخــاطر ومنهــا الخطــر الاخلاقــي 
  قـرارات  الدعاملـة بابزـاذ   عنـدما يقـوم احـد اطـراف  برـدث
 الدخـاطر   تلـك ان  علـى الـرغم مـن     بالدخـاطر     لزفوفـة

 :Marwala & Hurwitz, 2017 )اخرى  اطراف  يتحملها 

  فـرص مـن اختيـار     الشـركة ادارة  بقيـام  ، حيـث  (64
 مصلحة الدستثمرين   يضر في    الدخاطر    عالية   استثمارية

 نزملهم خسائر.    ان  الاخرى بل من الدمكن  والاطراف 
 ريةخامساً: مفهوم كفاءة القرارات الاستثما

يعرف الاستثمار على انو توظيف اموال لفتًة زمنية معينة 
الذدف منو الحصول على تدفقات نقدية مستقبلية ويواجو 
الدستثمر لساطر عديدة من الدمكن ان تعرض الدستثمر الى 
الخسارة، وتم تناول موضوع القرار الاستثماري وكفاءتو من 

ثمار الى مداخل عديدة، فمن وجهة نظر مالية فيشتَ الاست
التعامل بيعا وشراء بالدوجودات الدالية الدختلفة )الاسهم، 
السندات، العملات الاجنبية..( بهدف برقيق ارباح دورية او 
الاستفادة من فروقات اسعار البيع والشراء. )عبود 

 (.85: 8261وسعيد،
اما كفاءة القرار الاستثماري فيعرف بانو قيام الشركة 

تثمارية الدتاحة التي برقق صافي قيمة باقتناص الدشاريع الاس
حالية موجبة، في ظل سوق مالي نسلو من التشوىات مثل 
ظاىرة اللابساثل الدعلوماتي وما ينتج عنها من تكاليف 

(Biddle et al,2009: 2 حيث ان كفاءة الاستثمار ،)
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ترتبط بالدستوى الامثل للاستثمارات، ويستند على القيمة 
لدشاريع الاستثمارية، اي لكي يكون الحدية من الفرص او ا

القرار الاستثماري كفؤا نرب ان تتعادل التكلفة الحدية مع 
 (Tan, et. al., 2015: 5) الدنفعة الحدية للاستثمار.

سادساً: العلاقة النظرية بين اللاتداثل الدعلوماتي ونوعية 
 القوائم الدالية وكفاءة القرارات الاستثماري

الية ذات النوعية العالية مصدراً مهما تعتبر الدعلومات الد
للمستثمرين لبناء قراراتهم الاستثمارية ويساعد على تقليل 
اللابساثل الدعلوماتي بتُ ادارة الشركة والدستثمرين ونشتد انذية 
الدعلومات الدالية الى ابعد من ذلك حيث يعتمد عليها 

الامر  الدستثمرين والدقرضتُ من اجل مراقبة اداء ادارة الشركة
 الذي يساىم في تعزيز كفاءة القرارات الاستثمارية.)

Boubaker, et.al., 2014:82 الافعال المحاسبية الانتهازية ،)
التي تقوم بها ادارة الشركة مثل ادارة العوائد تظلل الدستثمرين 
ونرعل التنبؤ بالتدفقات الدستقبلية امر صعباً جداً، مثل ىذه 

ومات الدالية بتُ الادارة والاطراف الافعال تسبب فجوة بالدعل
 الاخرى لشا ينعكس سلباً على كفاءة القرارات الاستثمارية.)

Hewitt,et.al. , 2014:1 تستطيع الادارة من رفع كفاءة ،)
القرارات الاستثمارية عن طريق زيادة نوعية القوائم الدالية والحد 

 (:62Verdi,2006من اللابساثل الدعلوماتي.)
يد من الدراسات التي طبقت على اسواق راس اشارت العد

الدال للدول الدتقدمة الى مسانذة القوائم الدالية ذات النوعية 
العالية في التقليل من ظاىرة اللابساثل الدعلوماتي بتُ الادارة 
والاطراف الدتعاقدة لشا يساعد بأمداد الدستثمرين الحاليتُ 

ة قراراتهم والدستقبليتُ بدعلومات مالية برسن من كفاء
الاستثمارية اذا ما اعتمد عليها بعملية صنع القرار الاستثماري 

(Biddle, et. al.,2009 كذلك بالنسبة للاسواق الناشئة ،)
فأكدت دراسات عديدة ان للقوائم الدالية اثر في التقليل من 
ظاىرة اللابساثل الدعلوماتي وما تنشأ بسببها من مشاكل عديدة 

ءة القرارات الاستثمارية، حيث ان دراسة تؤثر سلباً على كفا
)ىباش ومناع( لأثر الدعلومات الدالية على القرارات الاستثمارية 
في سوق عمان الدالي توصلوا الى ان للمعلومات الدالية دور  
كبتَ في الحد من الدخاطر التي يتعرض لذا الدستثمرون، حيث 

لومات تتحسن كفاءة القرارات الاستثمارية كلما كانت الدع
الدالية الدستخدمة في عملية صنع القرار الاستثماري ذات نوعية 

(، بينما ناقشت دراسة 311: 8265عالية.)ىباش ومناع،
(Cheng, et. al., 2013)  التي تناولت مدى تأثتَ الرقابة

الداخلية على برستُ نوعية القوائم الدالية و مدى إمكانية ذلك 
مارية، وتوصلت الى ان على برستُ كفاءة القرارات الاستث

الرقابة الداخلية خاصة فيما بتطبيق اليات الحوكمة الجيدة 
تؤدي الى برستُ نوعية الدعلومات الدالية والمحاسبية التي 
تتضمنها القوائم الدالية الامر الذي بدوره يؤدي الى رفع من 

 Cheng) جودة القرارات الاستثمارية الدتخذة من قبل الشركة.
et al,2013:16) 

 سابعاً: مقاييس متغيرات الدراسة
تم التطرق في ىذا الجانب من الدراسة الى الدقاييس 
الدستخدمة في قياس متغتَات الدراسة )نوعية القوائم الدالية، 
اللابساثل الدعلوماتي، كفاءة القرارات الاستثمارية(، بالاعتماد 
على لرموعة من النماذج القياسية الدطبقة والدعتمدة في 

سات اكادنشية عديدة، واستخدام بيانات القوائم الدالية درا
( بشكل فصلي وعلى 8282-8265لتلك الشركات للفتًة )

 شكل سلاسل زمنية، وتم قياس متغتَات الدراسة كالاتي:
 نوعية القوائم الدالية-2

( 8282تناولت العديد من الدراسات ومنها )البامرني، 
(Biddle, et. al., 2009)  مناقشة أداء في التحقيق و

الدستحقات الاختيارية لعزل الدكون الاختياري عن الدكون غتَ 
الاختياري من الدستحقات الكلية من خلال برليل الانحدار، 
وللوصول الى نوعية القوائم الدالية اعتمد الباحث على القيمة 
الدطلقة للمستحقات الاختيارية التي تم احتسابها وفق اندوذج 

نوعية  وانموذجThe modified Jones modelجونز الدعدل 
 الدستحقات.

 اندوذج جونز الدعدل -أ 
تم تطبيق اندوذج جونز الدعدل على الشركات الصناعية 
الددرجة في سوق العراق للأوراق الدالية عينة الدراسة للوصول 
الى الدستحقات الاختيارية للحصول على نوعية القوائم الدالية 

 وبالاعتماد على الاتي:
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 Total Accrualsاجمالي الدستحقات  احتساب
يتم احتساب الدستحقات الكلية من خلال الفرق بتُ 

وصافي  tللفتًة  i( للشركة EBXIصافي الربح التشغيلي )
 .tللفتًة  i( للشركة CFOالتدفقات النقدية )

 = -  
 Accrualsاحتساب الدستحقات غتَ الاختيارية 

Nondiscretionary   

تتمثل الدستحقات غتَ الاختيارية بتلك التعديلات على 
التدفقات النقدية للشركة وضمن الدعايتَ المحاسبية الدعتًف بها، 
حيث تقوم إدارة الشركة باستخدام أساس الاستحقاق بشكل 
طبيعي لدقابلة الإيرادات والنفقات دون استخدام الحكم 

 كالاتي.الشخصي، ويتم احتسابها  
 

 =   +   +   +  
 

 .t-1اجمالي موجودات السنة السابقة      :
 .t-1ة مطروحاً منها إيرادات السنة السابق tإيرادات السنة الحالية  :
 .tالتغتَ في اجمالي الدوجودات الثابتة للسنة  :

 بسثل معاملات خاصة بالأندوذج. :
 ( لحساب الدستحقات غتَ الاختيارية من خلال الدعادلة التالية:ومن ثم تستخدم معاملات الانحدار )

 
=   +   +   

 
 .t: الدستحقات غتَ الاختيارية للسنة 

 .t-1و السنة السابقة  tالتغتَ في الذمم الددينة للسنة الحالية   :
 Accruals   Discretionaryاحتساب الدستحقات الاختيارية 

 
ت الاختيارية التعديلات التي تقوم بها إدارة بسثل الدستحقا

الشركة على التدفقات النقدية مستخدمةً بذلك حكمها 
الشخصي لتحقيق منافع شخصية، من خلال التلاعب في 
توقيت الاعتًاف بالإيرادات والنفقات، بالإضافة الى بركمها 
في بعض التقديرات المحاسبية، ويتم الوصول الى الدستحقات 

( ة من خلال الفرق بتُ الدستحقات الكلية )الاختياري
 ( وكالاتي: والدستحقات غتَ الاختيارية )

 =  –  

 اندوذج نوعية الدستحقات-ب 
 Dechowتم قياس نوعية الدستحقات من خلال ندوذج )

& Dichev 2002ف الدعياري لبواقي ( بالاعتماد على الانحرا
 (Dechow & Dichev, 2002:40)الدستحقات. 

 
 =  +   +   +   +  

 حيث ان:
CFOلية : التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية للسنة الحاt  والسنة السابقةt-1  والسنة القادمةt+1 

 ,Sivaramakrishnan & Yu)، والتي برتسب وفق الدعادلة الاتية:  tاجمالي مستحقات راس الدال العامل في السنة   :
2008:12) 
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 =  -  -  +  

 

 t-1والسنة السابقة  tالتغتَ في الدوجودات الدتداولة في السنة الحالية   :
 t-1والسنة السابقة  tالتغتَ في الدطلوبات الدتداولة في السنة الحالية   :

 t-1والسنة السابقة  tالتغتَ في النقد في السنة الحالية   :
 t-1والسنة السابقة  tفي الديون قصتَة الاجل للسنة الحالية التغتَ   :

 
ويتم الحكم على نوعية الدستحقات من خلال الانحراف 
الدعياري لبواقي معادلة الانحدار حيث نشثل ذلك الجزء من 
الدستحقات التي لم يتم احتسابها ضمن التدفقات النقدية 

قيم معلمات التشغيلية الفعلية، او من خلال الدقارنة بتُ 
 b3  >0، 2 > b2 <1الاندوذج مع القيم الافتًاضية للأندوذج )

 >-1، 6 > b1 >0 .) 
 اللاتداثل الدعلوماتي-1

استخدم الباحث الددى لسعر العرض والبيع لاسهم 
الشركات باعتباره مقياسا للتماثل الدعلوماتي، والذي يعتبر من 

و تم استخدامو  احدث الدقاييس للتعبتَ عن اللابساثل الدعلوماتي
من قبل دراسات عديدة للتعبتَ عن اللابساثل الدعلوماتي منها 

( ، حيث نشثل ىذا Yoon, et. al., 2011( )8264)مرقص، 
الدقياس الفرق بتُ السعر الدعروض من قبل البائعتُ و سعر 
الطلب من قبل الدشتًين لسهم معتُ ففي حالة الكفاءة التامة 

اىرة اللابساثل الدعلوماتي وان جميع للسوق الدالي وعدم وجود ظ
اطراف الصفقة نشتلكون الدعلومات نفسها فينبغي ان يكون 
الفرق بتُ السعرين وفق ىذا الاندوذج صفراً، ويتخذ الاندوذج 

 الشكل التالي:
 

 =  * 100 

 .t الطلب للسنة الحالية-نسبة ىامش العرض  :
 .tاعلى سعر طلب لسهم الشركة للسنة الحالية   :

 .tادنى سعر عرض لسهم الشركة للسنة الحالية   :
 كفاءة القرارات الاستثمارية-3

القرارات الاستثمارية تم استخدام معادلة لتقدير كفاءة 
الانحدار الخطي البسيط من خلال ادخال الدتغتَين اجمالي 

( كمتغتَ معتمد Investmentt+1الدوجودات للفتًة القادمة )
اما  (Sale Growthونسبة النمو في الدبيعات كمتغتَ مستقل )

ارات لدعادلة الانحدار ستمثل كفاءة القر  (ɛ)البواقي الدعيارية 
الاستثمارية، حيث تم استخدام ىذا الاندوذج في دراسات 

( و Emawati & Budiasih, 2020عديدة وحديثة منها )

(Biddle, et. al., 2009). 
ويتم الوصول الى نسبة النمو في الدبيعات من خلال الدعادلة 

 التالية:
 

Sale Growtht =  
 اذ ان:

Sale Growtht بة النمو في الدبيعات.: تشتَ الى نس 
 : ايراد مبيعات الفتًة الحالية. 

 : ايراد الدبيعات للفتًة السابقة 
اما كفاءة القرارات الاستثمارية فيتم الوصول اليها من 

 خلال الاندوذج التالي:
 

 

Investmentt+1    =  β0 + β1 * Sale Growtht + ɛ 

 

Investmentt+1ارات الشركة للفتًة القادمة، والتي بسثلها اجمالي الدوجودات: استثم 
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 الدبحث الثالث
 الجانب التطبيقي

 

بعد التطرق الى اىم الدعادلات الدستخدمة لقياس متغتَات 
الدراسة، سيتناول ىذا الدبحث عدة اختبارات للتأكد من 
سلامة السلاسل الزمنية ولزاولة ضبطها بهدف الحصول على 

ة وبذنب ظاىرة الانحراف الزائف، ومن ثم سيتم نتائج واقعي
قياس الأثر الذي تتًكو الدتغتَات التفستَية على كفاءة القرار 

 الاستثماري بوصفو متغتَاً معتمداً.
 Unit Root Testاولاُ: اختبار جذر الوحدة 

يعتبر اختبار جذر الوحدة او ما يسمى باختبار 
كد من استقرار الاستقرارية احد الخطوات الأساسية للتأ

السلاسل الزمنية الداخلة في اندوذج الدراسة والوصول الى درجة 
تكاملها بهدف بذنب ظاىرة الانحدار الزائف بالتالي التأكد 
من الوصول الى نتائج سليمة وحقيقية غتَ مظللة، وىناك 

العديد من الاختبار الدعتمدة للوقوف على مدى استقراريو 
عتماد على احدىا في ذلك، لكن السلاسل الزمنية ونشكن الا

سيعتمد الباحث على اشهر أربعة اختبارات جذر الوحدة 
الدعتمدة من قبل الدراسات الاقتصادية والدالية الحديثة للوقوف 

 (Levin-Lin Chu, Imعلى مدى استقراريها وىي 

(Pesaran and Shin W-stat) (ADF - Fisher Chi-
square) (PP–Fisher Chi-square))،  وبالنسبة لفرضية

لجميع الاختبارات تنص على وجود جذر الوحدة  (H0)العدم 
وان السلسلة الزمنية للمتغتَ غتَ مستقرة ونزدث ذلك عندما 

، ولعلاج ىذه الدشكلة يتم اخذ الفرق (Prob > 0.05)تكون 
الأول او الثاني للسلسلة الزمنية وإعادة الاختبار للتأكد من 

تنص ان  (H1)الفرضية البديلة  استقراريها، في حتُ ان
السلسة الزمنية للمتغتَ مستقرة وعدم وجود جذر وحدة 

 وكالاتي: (Prob < 0.05)ويكون ذلك عندما تكون 

 
 نتائج اختبار جذر الوحدة لدتغتَات الدراسة-:(8جدول )

 الاختبارات   
 الدتغيرات

Levin, Lin & Chu 
t* 

Im, Pesaran and 
Shin W-stat  

ADF - Fisher Chi-
square 

PP - Fisher Chi-
square 

 101111 101111 101111 101111 كفاءة القرارات الاستثمارية

 101111 101111 101111 101111 اللابساثل الدعلوماتي

 101111 101111 101111 101111 اندوذج جونز الدعدل

 101111 101111 101111 101111 نوعية الدستحقات

 EViews 11د الباحث بالاعتماد على برنامج الدصدر: من اعدا
 

يلاحظ من الجدول السابق ان جميع الدتغتَات مستقرة عند 
الدستوى وفق جميع اختبارات جذر الوحدة التي كانت 

(، وبدا ان الاحتمالية 2.22وىي أصغر من ) (2.2222)
وقبول  (H0فيتم رفض فرضية العدم )( Prob < 0.05)للمتغتَ 

 .(H1لة )الفرضية البدي

 
ثانياً: اختبار أثر نوعية القوائم الدالية في كفاءة القرار 

 الاستثماري
بهدف الوصول الى اثر نوعية القوائم الدالية في كفاءة 
القرارات الاستثمارية يتم تطبيق معادلة الانحدار على الدتغتَات 
الدذكورة حيث ان نوعية القوائم الدالية يعتبر متغتَ مستقل ويعبر 

ا بدقياسي بدقياسي اندوذج جونز الدعدل ونوعية الدستحقات عنه

في حتُ يعتبر كفاءة القرارات الاستثمارية كمتغتَ معتمد، لكن 
اولًا نرب القيام ببعض الاختبارات للتأكد من الوصول الى 
نتائج دقيقة والابتعاد عن مشاكل الانحدار مثل الانحدار 

اختبار الازدواج  الزائف وغتَىا وىي )اختبار جذر الوحدة،
الخطي، اختبار التكامل الدشتًك(، وبدا انو تم التطرق لاختبار 
جذر الوحدة مسبقاً وتم التأكد من استقرارية السلاسل الزمنية 
لدتغتَات الدراسة جميعها فسوف يتم اجراء اختبار معامل 

 واختبار التكامل الدشتًك وكما يلي: (VIFتضخم التباين )
Hoنوعية القوائم الدالية في كفاءة القرارات : لا يوجد اثر ل

 الاستثمارية.
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Ha يوجد اثر لنوعية القوائم الدالية في كفاءة القرارات :
 الاستثمارية.

 اختبار الازدواج الخطي -6
من اجل الوصول الى نتائج إحصائية دقيقة وأكثر 
مصداقية لدعادلة الانحدار نرب ان لا يكون ىنالك ارتباط بتُ 

سة الدستقلة وبالأخص عند الاعتماد على تلك متغتَات الدرا

( ان متغتَات 2النتائج في التنبؤ والتطبيق، يتبتُ من الجدول )
الدراسة الدستقلة لا تعاني من مشكلة التداخل الخطي، حيث  

( للمتغتَات الدستقلة والدتمثلة 2( اقل من )VIFكانت قيمة )
، 6.632) بأندوذج جونز الدعدل ونوعية الدستحقات التي بلغت

 على التوالي. (6.632

 
 اختبار الازدواج الخطي-:(3جدول )

 Tolerance VIF الدتغيرات

 60611 10218 نوعية القوائم الدالية )اندوذج جونز(

 60611 10218 نوعية القوائم الدالية )اندوذج نوعية الدستحقات(

 Spssالدصدر: الجدول من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 
 اختبار التكامل الدشترك -1

بعد التأكد من استقرارية متغتَات الدراسة والتأكد من ان 
الدتغتَات الدستقلة للأندوذج لا تعاني من مشكلة التداخل 
الخطي نصل للمرحلة التالية الدتعلقة باختبار العلاقة طويلة 

 Pedroniالاجل بتُ الدتغتَات ويتم ذلك وفق اختبار )
Residual Cointegration حيث تؤكد نتائج الاختبار ،)

ان ىناك علاقة توازنية طويلة الاجل بتُ  (1)الدبينة في الجدول 

الدتغتَات الداخلة في الاندوذج لشا يدل على ان ىذه الدتغتَات 
تتباعد مع بعضها البعض في الاجل الطويل، حيث وكما 

( اختبار كانت 66( لـ )P Valueموضح في الجدول ان قيمة )
( وعلى ضوء ذلك يتم رفض فرضية 2.22ها اقل من )من (3)

العدم وقبول الفرضية البديلة التي تنص على وجود تكامل 
 مشتًك بتُ الدتغتَات.

 
 ملخص نتائج التكامل الدشتًك للمتغتَات الداخلة في الاندوذج-:(4جدول )

Pedroni Residual Cointegration Test  
Series: ارية، اندوذج جونز الدعدل، نوعية الدستحقاتكفاءة القرارات الاستثم    

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -0.930528  0.8240 -4.842920  1.0000 

Panel rho-Statistic  1.787287  0.9631  1.700634  0.9555 

Panel PP-Statistic -21.37591  0.0000 -10.44311  0.0000 

Panel ADF-Statistic -9.045180  0.0000 -8.228574  0.0000 

Group rho-Statistic  3.171578  0.9992   

Group PP-Statistic -13.51808  0.0000   

Group ADF-Statistic -7.639124  0.0000   

 EViews 11الدصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج       
 
ة القوائم الدالية في كفاءة تقدير اندوذج أثر نوعي -3

 القرارات الاستثمارية
نتائج معادلة الانحدار الدتعدد لأندوذج  (2)يبتُ الجدول 

أثر نوعية القوائم الدالية )اندوذج جونز الدعدل، نوعية 

الدستحقات( باعتبارىا متغتَات تفستَية في كفاءة القرارات 
تخدام الاستثمارية كمتغتَ معتمد خلال مدة الدراسة وباس

 نداذج البيانات الطولية.
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 نتائج تقدير ثر نوعية القوائم الدالية في كفاءة القرارات الاستثمارية-:(5جدول )
 الدتغير الدعتمد                 

 الدتغيرات الدستقلة
 كفاءة القرارات الاستثمارية

  

 *** (8.898-) 1.287- اندوذج جونز الدعدل

 *** (9.889-) -0.002 نوعية الدستحقات

R
2 

0.418 

Adj. R
2

 0.412 

F 64.739 *** 

D-W stat 1.066 

*P<0. 10                  **P<0.05                    ***P<0.01    
 EViews 11الدصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 
يتضح من الجدول السابق انو توجد علاقة معنوية ذات 

ئية بتُ نوعية القوائم الدالية )اندوذج جونز الدعدل دلالة إحصا
ونوعية الدستحقات( وكفاءة القرارات الاستثمارية حيث كان 

( من التباين 0.418تفستَ النتائج للمتغتَات الدستقلة )
الحاصل في كفاءة القرارات الاستثمارية وذلك بالنظر الى 

المحسوبة  F(، كما بلغت قيمة R2معامل التحديد )
، بالإضافة الى  (%6)( وكانت معنوية عند الدستوى 64.739)

المحتسبة للشركات عينة البحث وبالتالي ( t)معنوية إحصائية 
 (H1)وقبول الفرضية البديلة  (Ho)يتم رفض الفرضية الصفرية 

التي تنص على وجود علاقة إحصائية واثر لنوعية القوائم الدالية 
يث بلغ ميل معامل التقدير في كفاءة القرارات الاستثمارية، ح

وبدستوى معنوية اقل من ( -6.854)لأندوذج جونز الدعدل 
لشا يعتٍ ان التأثتَ عكسي بتُ اندوذج جونز الدعدل  (6%)

وكفاءة القرارات الاستثمارية حيث ان زيادة الدستحقات 
الاختيارية بدعدل وحدة واحدة يؤدي الى انخفاض في كفاءة 

والعكس صحيح وىذا ( -6.854)سبة القرارات الاستثمارية بن
الامر يتطابق مع نظرية الإدارة الدالية حيث أن زيادة 
الدستحقات الاختيارية يشتَ الى مرونة اكبر لدى إدارة الشركة 
في استخدام حكمها الشخصي بدا يصب في مصلحتها 
الشخصية حيث ان للقوائم الدالية دور كبتَ في التقليل من 

تبر الدصدر الأول الذي يستخدمو مشاكل الوكالة حيث تع
الدسانذتُ من اجل مراقبة أداء إدارة الشركة فتعتبر الدعلومات 
الدالية أداة لربط أداء الإدارة مع الحوافز والدكافئات وكذلك 
تعتبر القوائم الدالية أداة يستطيع من خلالذا الدشاركتُ في 

ل من السوق من مراقبة وبرليل أداء إدارة الشركة، ان التقلي

مشاكل الوكالة يؤدي الى زيادة كفاءة القرارات الاستثمارية من 
خلال تقليص الانحراف بتُ الاستثمار الفعلي و الاستثمار 
الأمثل وذلك من خلال زيادة قدرة الدسانذتُ على الدراقبة 
والاشراف لأداء إدارة الشركة لشا نزسن من قدراتهم على 

كاليف التمويل، اما اختيار الفرص الاستثمارية وبزفيض ت
بالنسبة لنوعية الدستحقات فهي الأخرى كانت علاقتها 
عكسية ذات دلالة احصائية مع كفاءة القرارات الاستثمارية 

وبدا انو نوعية الدستحقات لشركات عينة البحث  ( %6)بدعنوية 
كانت منخفضة فهي الأخرى تتطابق مع نظرية الإدارة الدالية 

الانخفاض في نوعية الدستحقات  حيث ان كلما ارتفعت نسبة
أدى الى برستُ كفاءة القرارات الاستثمارية، أي ان انخفاض 
نوعية الدستحقات بوحدة واحدة يؤدي الى تراجع في مستوى  

 .(2.228)كفاءة القرارات الاستثمارية بنسبة 
 

ثالثاً: اختبار أثر اللاتداثل الدعلوماتي في كفاءة القرارات 
 الاستثمارية

وصول الى أثر اللابساثل الدعلوماتي في كفاءة بهدف ال
القرارات الاستثمارية يتم تطبيق معادلة الانحدار الخطي البسيط 
على الدتغتَات الدذكورة حيث يعتبر اللابساثل الدعلوماتي كمتغتَ 
مستقل وكفاءة القرارات الاستثمارية كمتغتَ معتمد، وبدا انو تم 

قى اختبار التكامل التأكد من اختبار جذر الوحدة فيتب
الدشتًك بتُ الدتغتَين بهدف التأكد من الوصول الى نتائج 
دقيقة والابتعاد عن مشاكل الانحدار مثل الانحدار الزائف 

 وغتَىا وكما يلي:
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HO لا يوجد اثر لدتغتَ اللابساثل الدعلوماتي في كفاءة القرارات :
 الاستثمارية.

Haتي في كفاءة القرارات : يوجد اثر لدتغتَ اللابساثل الدعلوما
 الاستثمارية.

 اختبار التكامل الدشترك -2

ان ىناك علاقة ( 3)تشتَ نتائج الاختبار الدبينة في الجدول 
توازنية طويلة الاجل بتُ الدتغتَات الداخلة في الاندوذج لشا يدل 
على ان ىذه الدتغتَات تتباعد مع بعضها البعض في الاجل 

( 66لـ ) (P Value)ن قيمة الطويل، وكما موضح في الجدول ا
وعلى ضوء ذلك يتم ( 2.22)منها اقل من  (4)اختبار كانت 

رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تنص على وجود 
 تكامل مشتًك بتُ الدتغتَات.

 

 ملخص نتائج التكامل الدشتًك للمتغتَات الداخلة في الاندوذج-:(6جدول )
Pedroni Residual Cointegration Test  
Series: كفاءة القرارات الاستثمارية، اللابساثل الدعلوماتي    

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic  2.924474  0.0017 -3.940164  1.0000 
Panel rho-Statistic -0.706412  0.2400 -0.184983  0.4266 
Panel PP-Statistic -19.88794  0.0000 -11.09273  0.0000 
Panel ADF-Statistic -14.32129  0.0000 -8.133499  0.0000 
Group rho-Statistic  1.320622  0.9067   
Group PP-Statistic -11.67961  0.0000   
Group ADF-Statistic -9.052438  0.0000   

 EViews 11الدصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 
 
تقدير اندوذج أثر اللاتداثل الدعلوماتي في كفاءة  -1

 القرارات الاستثمارية
( نتائج معادلة الانحدار البسيط لأندوذج 4يبتُ الجدول )

أثر اللابساثل الدعلوماتي باعتباره متغتَ تفستَي في كفاءة 
القرارات الاستثمارية كمتغتَ معتمد خلال مدة الدراسة 

 طولية.وباستخدام نداذج البيانات ال
 

 
 
 
 
 

 
 نتائج تقدير أثر اللابساثل الدعلوماتي في كفاءة القرارات الاستثمارية-:(7جدول )

 الدتغير الدعتمد
 الدتغير الدستقل

 كفاءة القرارات الاستثمارية

  

 8061 اللابساثل الدعلوماتي
3.94***

 

R2 0.078 

Adj. R2 0.073 

F 15.512*** 

D-W stat 0.769 

*P<0. 10                  **P<0.05                    ***P<0.01 
 EViews 11من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  الدصدر:
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( ان القوة التفستَية للأندوذج بلغت 4يتضح من الجدول )
( وكانت معنوية 62.628( المحسوبة )F( وقد بلغت )2.242)

وية ىي الأخرى كانت معن( t)كما ان   (%6)عند مستوى 
وبالتالي يتضح قدرة اللابساثل الدعلوماتي  (%6)عند مستوى 

من تفستَ كفاءة القرارات الاستثمارية وبهذا يتم رفض الفرضية 
( التي تنص على H1( وقبول الفرضية البديلة )Hoالصفرية )

ان ىناك اثر لدتغتَ اللابساثل الدعلوماتي على كفاءة القرارات 
التقدير للللابساثل الدعلوماتي الاستثمارية وبلغ ميل معامل 

أي ان ىناك علاقة طردية بتُ اللابساثل الدعلوماتي  (8.62)
وكفاءة القرارات الاستثمارية حيث بزيادة اللابساثل الدعلوماتي 
وحدة واحدة في السوق الدالي يؤدي الى رفع من كفاءة 
القرارات الاستثمارية وىذا يعتبر دليلًا على ان الشركات تقوم 

اء قراراتها الاستثمارية بالاعتماد على معلومات خارج ببن
القوائم الدالية لشا يشتَ بشكل غتَ مباشر الى انخفاض نوعية 

 القوائم الدالية الدصدرة من قبل الشركة.
رابعاً: اختبار أثر نوعية القوائم الدالية واللاتداثل الدعلوماتي في  

 كفاءة القرارات الاستثمارية
ندوذج الدراسة وبهدف الوصول الى اثر  من اجل تطبيق ا

كل من نوعية القوائم الدالية واللابساثل الدعلوماتي في كفاءة 
القرارات الاستثمارية سوف يتم تطبيق معادلة الانحدار الدتعدد 
على الدتغتَات الدذكورة حيث يعتبر نوعية القوائم الدالية كمتغتَ 

ونوعية  مستقل والدتمثل بدقياسي اندوذج جونز الدعدل
الدستحقات كما ان اللابساثل الدعلوماتي ىو الاخر يعتبر متغتَاً 
مستقلُا في حتُ تعد كفاءة القرارات الاستثمارية متغتَاً 
معتمداً، لكن اولًا نرب القيام ببعض الاختبارات للتأكد من 
الوصول الى نتائج دقيقة والابتعاد عن مشاكل الانحدار مثل 

وىي )اختبار جذر الوحدة، اختبار  الانحدار الزائف وغتَىا
الازدواج الخطي اختبار التكامل الدشتًك(، وبدا أنو تم التطرق 
لاختبار جذر الوحدة مسبقاً وتم التأكد من استقرارية 
السلاسل الزمنية لدتغتَات الدراسة جميعها فسوف يتم اجراء 

واختبار التكامل الدشتًك وكما ( VIF)اختبار الازدواج الخطي 
 :يلي
Ho  لا يوجد أثر لنوعية القوائم الدالية واللابساثل الدعلوماتي في :

 كفاءة القرارات الاستثمارية.
Ha  يوجد أثر لنوعية القوائم الدالية واللابساثل الدعلوماتي في :

 كفاءة القرارات الاستثمارية.
 اختبار الازدواج الخطي -2

ان متغتَات الدراسة الدستقلة لا  (5)يتبتُ من الجدول 
( VIFتعاني من مشكلة التداخل الخطي، حيث كانت قيمة )

( للمتغتَات الدستقلة وىي اللابساثل الدعلوماتي 2اقل من )
، 6.264وااندوذج جونز الدعدل ونوعية الدستحقات التي بلغت )

 ( على التوالي.6.633، 6.646
 
 
 
 

 اختبار الازدواج الخطي:-(8جدول )
 Tolerance VIF الدتغيرات

 60169 10421 الدعلوماتي اللابساثل

 60694 10292 نوعية القوائم الدالية )اندوذج جونز(

 60611 10292 نوعية القوائم الدالية )اندوذج نوعية الدستحقات(

 Spssمن اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  الدصدر:
 
 اختبار التكامل الدشترك:  -1

ىناك علاقة ( ان 6تؤكد نتائج الاختبار الدبينة في الجدول )
توازنية طويلة الاجل بتُ متغتَات الدراسة لشا يدل على ان 
ىذه الدتغتَات تتباعد مع بعضها البعض في الاجل الطويل، 

( 66لـ )( P Value)وكما ىو موضح في الجدول أن قيمة 
وعلى ضوء ذلك يتم  (2.22)( منها اقل من 3اختبار كان )

التي تنص على وجود  رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة
 تكامل مشتًك بتُ الدتغتَات.
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 ملخص نتائج التكامل الدشتًك للمتغتَات الداخلة في الاندوذج:-(9جدول )

Pedroni Residual Cointegration Test  
Series: كفاءة القرارات الاستثمارية، اللابساثل الدعلوماتي اندوذج جونز الدعدل، نوعية الدستحقات   

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -2.426760  0.9924 -4.531349  1.0000 

Panel rho-Statistic  2.217165  0.9867  2.527979  0.9943 

Panel PP-Statistic -18.94332  0.0000 -10.14891  0.0000 

Panel ADF-Statistic -5.710746  0.0000 -6.334518  0.0000 

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  4.027648  1.0000   

Group PP-Statistic -11.85601  0.0000   

Group ADF-Statistic -4.772182  0.0000   

 EViews 11من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج  الدصدر:
 
اتي في  أثر نوعية القوائم الدالية واللاتداثل الدعلوم تقدير -3

 كفاءة القرارات الاستثمارية
نتائج معادلة الانحدار الدتعدد لأندوذج  (62)يبتُ الجدول 

أثر نوعية القوائم الدالية )اندوذج جونز الدعدل ونوعية 

الدستحقات( واللابساثل الدعلوماتي باعتبارنذا متغتَان تفستَيان 
في كفاءة القرارات الاستثمارية كمتغتَ معتمد خلال مدة 

 لبحث وباستخدام نداذج البيانات الطولية.ا

 نتائج تقدير أثر نوعية القوائم الدالية واللابساثل الدعلوماتي في كفاءة القرارات الاستثمارية- :(01جدول )
 الدتغير الدعتمد                 

 الدتغيرات الدستقلة
 كفاءة القرارات الاستثمارية

  
 *** 7.13 2.70 اللابساثل الدعلوماتي

 ***10.78- 1.40- اندوذج جونز الدعدل

 ***11.66- -0.002 نوعية الدستحقات
R2 0.55 

Adj. R2 0.54 
F 72.03 *** 

D-W stat 1.36 
*P<0. 10                  **P<0.05                    ***P<0.01 

 EViews 11الدصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

 
( اثر كل من اللابساثل الدعلوماتي ونوعية 62الجدول ) يظهر

القوائم الدالية الدقاسة وفق )اندوذج جونز الدعدل ونوعية 
الدستحقات( على كفاءة القرارات الاستثمارية وتبتُ ملائمة 

( المحتسبة والتي بلغت Fالاندوذج احصائياً بدلالة قيمة )
لشا  (%6ة )( وعند مستوى معنوية عند مستوى معنوي72.03)

يشتَ الى ملائمة النموذج وصلاحيتو لتحقيق اىداف الدراسة،  
كذلك يتضح ان القوة التفستَية متوسطة للأندوذج من خلال 

والذي يبتُ ان  (%22( التي بلغت )R2معامل التحديد )
( من التغتَ في كفاءة القرارات الاستثمارية تعود %55)

فتعود  (%12)ية والبالغة للمتغتَات التفستَية اما النسبة الدتبق

الى متغتَات أخرى لم تدخل في الاندوذج وبهذا يتم رفض 
( التي H1( وقبول الفرضية البديلة )Hoالفرضية الصفرية )

تنص على وجود اثر لنوعية القوائم الدالية واللابساثل الدعلوماتي 
على كفاءة القرارات الاستثمارية، اما بالنسبة لدعامل تأثتَ 

الدعلوماتي على كفاءة القرارات الاستثمارية فكان  اللابساثل
موجباً حيث ان الزيادة في ظاىرة اللابساثل الدعلوماتي في السوق 
الدالي بدقدار وحدة واحدة يؤدي الى برستُ كفاءة القرارات 

( أي ان الددير الدالي للشركات عينة 8.4الاستثمارية بنسبة )
يتم نشرىا في القوائم  الدراسة لا يعتمد على الدعلومات التي

الدالية بل يقوم ببناء قراراتو الاستثمارية على ما نشلكو من 
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معلومات ولا تتوفر ىذه الدعلومات للمشاركتُ في السوق 
الدالي، في حتُ كان اثر اندوذج جونز )الدستحقات الاختيارية 

وىذا  (1.40-)الدقدرة( سالباً حيث بلغ قيمة معامل التأثتَ 
تفاع في قيمة الدستحقات الاختيارية بوحدة واحدة يعتٍ ان الار 

( 6.12)يؤدي الى انخفاض كفاءة القرارات الاستثمارية بنسبة 

وىذا يتفق مع نظرية الإدارة الدالية حيث التقليل من حجم 
الدستحقات الاختيارية التي توفر مرونة اكبر لإدارة الشركة في 

لدعلومات استخدام حكمها الشخصي والتأثتَ على لزتوى ا
الدالية للقوائم الدصدرة يؤدي الى جعل القوائم الدالية تعكس 
حقيقة الشركة بصورة افضل الامر الذي يسمح من تقليل 
تكاليف الوكالة من خلال السماح للمسانذتُ وأصحاب 
العلاقة من مراقبة أداء الشركة، اما بالنسبة لدقياس نوعية 

ة مع كفاءة الدستحقات فهو الاخر يرتبط بعلاقة عكسي
( 0.002-)القرارات الاستثمارية حيث بلغ قيمة معامل التأثتَ 

أي ان ارتفاع نوعية الدستحقات بدقدار وحدة واحدة تؤدي الى 
وىذا ( 0.002)انخفاض كفاءة القرارات الاستثمارية بنسبة 

لسالف لنظرية الإدارة الدالية لكن بدا ان نوعية القوائم الدالية 
اسة منخفضة من الأساس بالتالي فان ذلك للشركات عينة الدر 

يدل على ان كلما زاد الانخفاض في نوعية مستحقات 
الشركات عينة الدراسة يؤدي الى اضعاف كفاءة القرارات 

 الاستثمارية.
 

 الاستنتاجات والدقترحات
 اولًا: الاستنتاجات

 توصلت الدراسة للاستنتاجات الاتية:
ية بتُ حجم ىناك علاقة عكسية ذات دلالة إحصائ -2

الدستحقات الاختيارية وكفاءة القرارات الاستثمارية لشركات 
حيث ان بارتفاع حجم  (،8282-8265)عينة الدراسة وللفتًة 

الدستحقات الاختيارية يؤدي الى انخفاض كفاءة القرارات 
 الاستثمارية.

يعاني السوق الدالي العراقي من مشكلة اللابساثل الدعلوماتي،  -1
علومات الدالية التي بسلكها شركات عينة حيث تباينت الد

 الدراسة والدعلومات الدتوفرة في السوق الدالي.

قدرة اللابساثل الدعلوماتي في تفستَ كفاءة القرارات  -3
الاستثمارية للشركات عينة الدراسة، حيث كانت العلاقة 
بينهما طردياً، لشا يفسر ان مدير الشركة يقوم ببناء قراراتو 

لاعتماد على ما نشتلكو من معلومات ولا يعتمد الاستثمارية با
 على القوائم الدالية.

ارتفاع الدستحقات التقديرية للشركات عينة الدراسة يؤثر  -4
سلبياُ على كفاءة القرارات الاستثمارية لان ذلك يضعف من 

 الرقابة والاشراف من قبل الدسانذتُ على أداء الإدارة.
الية أثر سلباً على كفاءة نوعية القوائم الد كلما زاد انخفاض -5

 القرارات الاستثمارية للشركات عينة الدراسة.
 

 ثانياً: الدقترحات
 توصلت الدراسة الى جملة من الدقتًحات وأنذها:

ضرورة تبتٍ الشركات العراقية الدسجلة في سوق العراق  -2
للأوراق الدالية مفهوم الإفصاح الاختياري العادل عن القوائم 

يز نوعية تلك القوائم وتقليل فجوة الدعلومات الدالية بهدف تعز 
 بتُ إدارة الشركة والدشاركتُ في السوق الدالي.

اعداد دورات تدريبية للمشاركتُ في السوق الدالي من قبل  -1
نقابة الددققتُ والمحاسبتُ وىيئة الأوراق الدالية العراقية وحتى 

الي البنك الدركزي الذدف منها زيادة الوعي الاستثمارية والد
 وبيان أنذية التحقق من أداء الدستحقات الاختيارية للشركة.

استخدام التكنلوجية الحديثة في اعداد القوائم الدالية وتوفتَ  -3
معلومات مالية إضافية تقلل من اللابساثل الدعلوماتي في السوق 

 الدالي.
زيادة الوعي لدى إدارة الشركات بالاىتمام أكثر بإدارة  -4

 تُ والأطراف الأخرى.العلاقة مع الدسانذ
العمل على تطبيق اليات الحوكمة لشا ينتج عنو شفافية  -5

أكبر في اعداد القوائم الدالية من قبل إدارة الشركات وزيادة 
الاشراف والرقابة على أداء الإدارة لشا ينعكس انرابياً في برستُ  

 كفاءة القرارات الاستثمارية وانخفاض تكلفة رأس الدال.
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ABSTRACT 
The study aims to identify the size of the relationship and the degree of influence between each of the quality 

of the financial statements and informational asymmetry as explanatory variables and the efficiency of the 

investment decision on a sample of industrial companies in the Iraqi market for securities, and in order to 

measure the quality of the financial statements, two scales were relied on, namely, the modified Jones model 

and the scale of the quality of receivables. Each scale has a special entrance to express the quality of the 

financial statements, where the modified Jones model estimates the optional receivables that are subject to the 

assessment and judgment of the administration. As for the receivable’s quality scale, it expresses the quality of 

the financial statements through the quality of the receivables for the research sample companies, As for the 

information asymmetry, it was measured through the price difference, which represents the difference between 

the price offered by sellers and the asking price by buyers for a particular share. In sales, it was found through 

the study that the increase in voluntary receivables negatively affects the efficiency of investment decisions 

Where it is considered one of the areas that gives the company’s management great flexibility to use its personal 

judgment in estimating some items in the financial statements, as well as with regard to the quality of 

receivables that were low in the research sample companies and through the regression model, it was associated 

with an inverse relationship with the efficiency of investment decisions, as the high decline in the quality of 

receivables leads As for the impact of informational asymmetry on the efficiency of investment decisions, it was 

a positive effect, as the increase in the phenomenon of informational asymmetry in the financial market leads to 

improving the efficiency of investment decisions. 


