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   المستخلص :

ھدفت ھذه الدراسة الى تحدید قیمة المنشأة بإطار نظریة الاشارة ، والدور الذي تلعبھ 
أوجھ التمویل المستخدمة من قبل المنشأة عینة الدراسة . وكیف نقیم السوق لنوع 

شارة المستخدمة من خلال مساھمة ھذه النظریة في تخفیض عدم التماثل المعلوماتي الا
وتوفیر المعلومات الھامة لمساعدة المستثمرین باتخاذ قرارات اكثر دقة. فاستخدام 

 Rossالرافعة المالیة تعد وسیلة ھامة للإشارة الى قیمة المنشأة حسب الباحثین (
,Pyle& Lelandتتبنى نسبة اقتراض اعلى من المنشأة الضعیفة ،  ) فالمنشأة الجیدة

وتم استخدام نظریتین من نظریات الھیكل المالي ، وھما النظریة التقلیدیة ونظریة 
) ، وذلك بتقییم نسبة الاسھم الممتلكة من قبل Leland & Pyleالاشارة للباحثین (

  ین .الادارة الداخلیة ، كإشارة الى قیمة المنشأة للمستثمرین الخارج
) من المنشآت المساھمة والمدرجة في سوق العراق 8وتكونت عینة الدراسة من (     

للأوراق المالیة وتتكون من قطاعین ھما (صناعي ، مصرفي) والتي تلبي المعاییر 
  .(2015-2011)الموضوعة للاختیار للمدة من 

شارة تأخذ وتوصلت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات لعل من اھمھا: ان نظریة الا
نتیجة لتفاوت نشاط المنشآت عینة  تفضیلات المدراء في تحدید ھیكل رأس مالھ ،

الدراسة (صناعیة ، مصرفیة ) أذ تبین إنّ قیمة المصارف ذات الرسملة الكبیرة ھي 
الافضل وفق النظریة التقلیدیة والاشارة ،وبالتالي ینظر المستثمرین الیھا وبثقة كبیرة 

ن زیادة رأس المال على انھ اشارة جیدة ولیست سیئة ولم یقلل من على ان الاعلان ع
بالاعتماد  LELAND & PYLEجودتھا وھذا ما تضمنھ نظریة الاشارة وفق نموذج 

على تقییم السوق للأسھم ونسبة امتلاك المدیرین من الاسھم دلیلا للثقة في ربحیة المنشأة 
لمنشآت الممولة بالملكیة ضمن محافظ التحلیل الى أنّ محفظة القیمة ل .وبینت نتائج

نموذج الاشارة ھي الافضل مقارنة بالمحافظ المشكلة وفق نموذج معدل العائد المطلوب 
مما یدل على دور الوساطة المالیة في تقییم القیمة السوقیة للسھم ، بموجب نموذج 

على جزء من الاشارة (ھو نموذج تقییم ثابت تكون فیھ القیمة السوقیة لمنشأة ما دالة 
حقوق الملكیة التي یحتفظ بھا صاحب المشروع ) ، مما یؤدي الى تحدید القیمة السوقیة 

  للمنشأة .
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Abstract : 
The aim of this study is to determine the value of the establishment 

under the theory of signal, and the role played by funding aspects used by the 
establishment the study sample, And how we evaluate the market for the type of 
signal used by the contribution of this theory in reducing information 
asymmetry and provide important information to help investors to make more 
accurate decisions. The use of financial willingness is an important means of 
indicating the value of an enterprise According to researchers (Ross, Pyle & 
Leland), the good establishment adopts a higher borrowing ratio than the weak 
establishment, and used Two theories of financial structure, traditional theory 
and Pyle & Leland, were used to assess the proportion of shares held by Before 
the internal administration as a reference to the value of the establishment to the 
external investors. 

The study sample consisted of (8) of the participating establishment 
listed in the Iraqi Stock Exchange and consists of two sectors (Industrial, 
Banker) that meet the criteria set for the selection period (2011-2015). 

And the study reached a number of conclusions, perhaps the most 
important: 
The theory of signal takes the preferences of managers in determining the 
structure of their capital: , As a result of the variable activity of the sample 
establishments (industrial, banking). The value of large capitalized banks is the 
best according to the traditional theory and the signal, so investors look at it 
with great confidence that the announcement of capital increase as a good signal 
and not bad and did not reduce the quality The results of the analysis indicate 
that the value portfolio of the property-financed enterprises within the model of 
the reference model is better than that of the portfolio formed according to the 
model of LELAND & PYLE. Dl is required which shows the role of financial 
intermediation in assessing the market value of shares, under the reference 
model yield (is a constant evaluation of model which is the market value of the 
facility as a function on the part of the property rights held by the owner of the 
project), which leads to determine the market value of the facility. 

  : المقدمة 
یتناول ھذا البحث قیاس تأثیر وقدرة إحدى نظریات الھیكل المالي (وھي نظریة 
الإشارة) في تفسیر أسعار الأسھم وتحدید قیمة المنشآت، وتشكیل المحافظ الافضل وفق 
قیمة المنشآت ، فنظریة الإشارة تبحث في التأثیر الذي یحدثھ محتوى المعلومات في 

وسلوك المستثمرین، لأن المعلومات التي یمتلكھا من ھم داخل  قرارات تمویل المنشآت
المنشأة لیست متماثلة مع من ھم خارجھا وخاصة المعلومات المتعلقة بالتمویل (الدین أو 
اصدار الأسھم)، ومن خلال توفیر ھذه المعلومات لجمیع الأطراف یمكن أن نصل للقیمة 

  .الحقیقیة للأسھم وبالتالي إلى قیمة المنشأة
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 إلى الإدارة قبل من بھا المصرح المعلومات تماثل عدم على الإشارة نظریة وتعتمد     
 القرارات في الإشارات ھذه وتتمثل المالي وتفسیراتھا من قبل المستثمرین، السوق
 دلالة تعطي الإشارة فھذه ملكیة، حق أو دین كان سواء المال، رأس زیادة مثل: الھامة

 أن یظھر مما الدیون، بمستوى الأمر تعلق إذا ولا سیما أة،المنش كفاءة مستوى عن
 تحقیق أجل من والمناورة الدین على الاعتماد وبإمكانھا أمان بھامش  تتمتع المنشأة

 الأمر بھا، المصرح والإشارات المعلومات مصداقیة في یكمن الإشكال لكن الأرباح،
 تصریحات في یشكك مما ارة،الإد مصالح مع المساھمین أھداف الى تعارض أدى الذي

   . المساھمین ملكیة مصیر بشأن الإدارة
ویكتسب تناول نظریة الإشارة في البیئة العراقیة أھمیة خاصة بسبب المُمارسات      

العشوائیة لتطبیقات ھیكل رأس مال المنشآت والتي انعكست في تخبط المنشأة عند 
لجزء التطبیقي منھا مجموعة من استخدامھا مصادر تمویلھا، واجھت الدراسة في ا

القیود والمحددات تمثلت أھمھا في صعوبة قیاس بعض الآثار الجانبیة للنظریة لغرض 
تحدید قیمة المنشآت المبحوثة بإطارھا وكذلك فإن مؤشرات المنشآت لا تدعم كثیراً 
توجھات الدراسة لغرض التوصل إلى نتائج واقعیة وموضوعیة یضاف إلى ذلك عدم 

  نظم الإفصاح المالي والمعلوماتي .وضوح 
  المبحث الأول / منھجیة البحث

  خصص ھذا المبحث لعرض ومناقشة منھجیة البحث عبر المحاور الاتیة : 
  أولاً : مشكلة البحث :

 جھات قبل من كبیرة أھمیة تكتسب المالیة بیاناتھا وبین قیمة المنشآت بین العلاقة إن     
 بشراء یقومون الذین والمستثمرین المالیة، القوائم بإعداد ومتق التي الإدارة مثل عدیدة
 المعلومات، ھذه من المستفیدة الأخرى الجھات وكل المالیة، والمنافسین، الأوراق وبیع

 المعلومات وبتأثیر مختلفة لأسباب الأسھم بأسعار یھتم الأطراف ھذه من طرف كل إن
 المجتمع، بھا یتأثر التي الاقتصادیة نتائجبال الأسھم أسعار ترتبط إذ الأسعار، ھذه على
 یغیر مما المستثمر لثروة السوقیة القیمة على تؤثر الأسھم أسعار في التغیرات إن كما

 الأوراق أسعار تغیر فإن للشركة بالنسبة أما الاستثمار، فرص بین للمفاضلة قراراتھ
 .المتاحة التمویل مصادر تكلفة على یؤثر المالیة
 في المتعاملین من محدود عدد قبل من لاستغلالھا المجال یفسح المعلومات بغیا إن     

 غیرھم، یملكھا لا معلومات استغلال على تقوم لأنھا عادلة، غیر معاملات إنجاز
 غیرھم، قبل منشورة غیر مھمة معلومات على المتعاملین بعض فحصول وبالتالي
 محدودة فئة وسط وتداولھا علوماتالم تسریب أن كما ممیزة، أرباح تحقیق من یمكنھم

 یضر فضلاً عن كونھ والخداع، الغش على مبني تعامل على ینطوي المتعاملین، من
 .العام الاستثماري المناخ إلى ویسيء المالیة، الأوراق حملة بمصالح

تأسیسا على ما تقدم فقد أثار البحث مجموعة من التساؤلات بشكل اكثر تفضیلا لصیاغة 
  ومعالجتھا وھي  : مشكلة البحث
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ھل یستطیع نموذج نظریة الإشارة للتمویل تفسیر قیمة المنشأة بشكل أفضل من  .١
  النموذج التقلیدي المتمثل بمعدل العائد المطلوب ؟

ھل ان العوائد المتحققة لمحفظة الأسھم المشكلة بموجب نموذج الإشارة أفضل من  .٢
نموذج التقلیدي المتمثل بمعدل العوائد المتحققة لمحفظة الأسھم المشكلة بموجب ال

 العائد المطلوب ؟
  : ثانیاً : أھداف البحث

  -في ضوء مشكلة البحث فأن ھذا البحث یسعى الى تحقیق الاھداف الاتیة :
تقییم المنشآت باستخدام نموذج الإشارة الخاص بالتمویل، وفیما اذا كان ینطبق  .١

  .علیھا مضمون النظریة أم لا
لقیمة إلى محفظتین، محفظة تتضمن قیمة المنشآت ذات تقسیم المنشآت وفقاً ل .٢

  التمویل الممتلك، ومحفظة لقیمة المنشآت ذات التمویل المقترض.
تقسیم المنشآت وفقاً لكل قیمة محسوبة إلى محفظتین، محفظة تتضمن المنشآت  .٣

الجیدة وھي  ذات المستوى المرتفع للقیمة، ومحفظة غیر جیدة وھي ذات القیمة 
 .المنخفضة

  -: تأتي أھمیة البحث من خلال الآتي:ثالثاً : أھمیة البحث 
الولوج في أحد المواضیع الحدیثة من مواضیع الھیكل المالي وھي نظریة  .١

  الإشارة التي تعتمد أساساً عدم تماثل المعلومات بین الإدارة والمساھمین.
 إدارة تمارسѧѧѧھا التѧѧي  القѧѧѧرارات عقѧѧد أتمثѧѧل القѧѧرارات المتعلقѧѧѧة بھیكѧѧل التمویѧѧѧل     .2

 لغѧѧرض التمویѧѧل مصѧѧادر مѧѧن الأمثѧѧل المѧѧزیج اختیѧѧار إلѧѧى تھѧѧدف كونھѧѧا المنشѧѧأة
 .ككل للمنشأة السوقیة القیمة تعظیم وبالتالي للسھم، السوقیة القیمة تعظیم

 عن للمستثمرین جوھریة تعد التي المعلومات بتوافر للتمویل إشارة نظریة تھتم .٣
 العادیة الأسھم أو الدَین اصدار نا أي المنشأة، مستقبل بشأن الإدارة توقعات

 مستقبل عن للإدارة العامة النظرة إلى تشیر معلومات عن الإعلان بمثابة ھو
 . المنشأة

 في المدیرین قیام خلال من التمویل ھیكل إشارة بواسطة المعلومات نقل یمكن .4
 باتخاذ المستثمرین إلى المعلومات بھذه بالإشارة العالیة، القیمة ذات المنشآت

  .قیمة الأقل المنشآت قبل من تقلیدھا یعجز بشكل مكلفة تكون قد ما مالیة سیاسة
  رابعاً : فرضیات البحث :

  في ضوء مشكلة البحث تنبثق الفرضیات الرئیسیة الآتیة:     
  الفرضیة الرئیسیة الأولى : .١

"یستطیع نموذج نظریة الإشارة للتمویل تفسیر قیمة المنشأة بشكل أفضل من      
  نموذج التقلیدي المتمثل بمعدل العائد المطلوب ؟".ال
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 الفرضیة الرئیسیة الثانیة : .٢
العوائد المتحققة لمحفظة الأسھم المشكلة بموجب القیمة المحسوبة وفق نموذج  " إنّ     

الإشارة أفضل من العوائد المتحققة لمحفظة الأسھم المشكلة بموجب القیمة المحسوبة 
  ؟"وفق النموذج التقلیدي

  :: حدود البحث  خامساً
  وكالآتي : -مكانیة وزمانیة   -حُدد البحث بحدود      

تتمثѧѧѧѧѧѧѧѧل الحѧѧѧѧѧѧѧѧدود المكانیѧѧѧѧѧѧѧѧة للدراسѧѧѧѧѧѧѧѧة فѧѧѧѧѧѧѧѧي سѧѧѧѧѧѧѧѧوق    -الحѧѧѧѧѧѧѧѧدود المكانیѧѧѧѧѧѧѧѧة :  -١
 العراق للأوراق المالیة.  

تتمثѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧل الحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدود الزمانیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة للبحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧث بالمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدة                                 -الحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدود الزمانیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة :   -٢
، وقѧѧѧѧѧد اختیѧѧѧѧѧرت ھѧѧѧѧѧذه المѧѧѧѧѧدة لأنھѧѧѧѧѧا حدیثѧѧѧѧѧة نسѧѧѧѧѧبیاً       ٢٠١٥وإلѧѧѧѧѧى  ٢٠١١مѧѧѧѧѧن 

لѧѧѧѧѧѧتعكس الواقѧѧѧѧѧѧع الحѧѧѧѧѧѧالي للشѧѧѧѧѧѧركات المسѧѧѧѧѧѧاھمة العراقیѧѧѧѧѧѧة ولتѧѧѧѧѧѧوفر البیانѧѧѧѧѧѧات       
 .المطلوبة

  مجتمع وعینة البحث : سابعاً :
مجتمѧѧѧع البحѧѧѧث ھѧѧѧو المنشѧѧѧѧآت المسѧѧѧاھمة المدرجѧѧѧة فѧѧѧѧي سѧѧѧوق العѧѧѧراق لѧѧѧѧلأوراق             

وھѧѧѧѧѧѧي فتمثلѧѧѧѧѧѧت بالمنشѧѧѧѧѧѧآت  ، امѧѧѧѧѧѧا عینѧѧѧѧѧѧة البحѧѧѧѧѧѧث   ٢٠١٥ - ٢٠١١المالیѧѧѧѧѧѧة للمѧѧѧѧѧѧدة  
(العراقیѧѧѧѧة لصѧѧѧѧناعة الكѧѧѧѧارتون ، الصѧѧѧѧناعات الخفیفѧѧѧѧة ، الھѧѧѧѧلال الصѧѧѧѧناعیة ، مصѧѧѧѧرف  
المنصѧѧѧѧѧور للاسѧѧѧѧѧتثمار ، مصѧѧѧѧѧرف المتحѧѧѧѧѧد ، مصѧѧѧѧѧرف الخلѧѧѧѧѧیج ، مصѧѧѧѧѧرف بغѧѧѧѧѧداد ،   

  مصرف بابل) .
  المالي للھیكل الإشارة نظریة :الثالث المبحث

 لھیكل نظریة أسس آخرین وباحثین) Ross.1977( تناول السبعینات نھایة في     
 بین المتماثلة غیر المعلومات مشاكل إلى استناداً، الخارجي للمستثمر كإشارة المال رأس

 التنفیذیین المسؤولین كبار أن فكرة على یعتمد النموذج وھذا . والمستثمرین المدیرین
 رینالمستثم إلى المعرفة ھذه لنقل دافع ولدیھم، داخلیة معلومات یملكون للمنشأة

 الأخبار عن بسھولة الإفصاح یمكن لا، ذلك ومع .السھم سعر یرتفع أن إلى، الخارجیین
 والشك الریبة بعین الخبر یواجھون سوف لأنھم المستثمرین إلى الجیدة

)Papadopoulos & Markopoulou, 2008 : 75.( الإشارة نظریة وتستند 
 عندما التماثل عدم ویحدث، رفینط بین المعلومات في التباین تقلیل یتم كیف أنھ إلى

 یمكن) الإشارة أو المرسل( فإن، الآخر من أفضل معلومات أكثر أو واحد طرف یمتلك
 ,.Nair, et. al)المعلومات  في التماثل عدم لتقلیل إلیھ المرسل إلى اشارات یرسل أن

 غیر المنشأة عن نفسھا تمیز أن الجیدة للمنشأة یمكن ذلك ، وبموجب(25 : 2017
 ( المالیة الأسواق في نوعیتھا حول بالمصداقیة تتسم إشارات إرسال خلال من الجیدة

(Zhao, et.al., 2004 : 3.  
  :الإشارة نظریة مفھوم :أولاً
 Brigham ) الباحثان اعتبره فقد المفاھیم من العدید الإشارة نظریة مصطلح یشیر     

& Houston, 2015 : 470المـــنشاة إدارة تتخذه إجراء أو فعل ھي ) الإشارة 
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 المدراء امتلاك أن حیث للمـــنشأة المستقبلیة التوجھات حول أدلة للمستثمرین لیعطي
 أو المدیونیة باستخدام ترتبط مھمة مالیة قرارات اتخاذ علیھا یترتب دقیقة لمعلومات

 ثمرینالمست إلى المعلومات ھــذه نقل یمكن وبالتالي، التمویل قرارات أي الإسھم اصدار
   .الخارجیــین

 الخصائص في التباین إلى الانتباه للفت ) أداة Afzal. Z , 2012:6 بینما أعتبره  (
 . التمویل سلوك في التباین ھذا یسھم وكیف والمطلعین الجمھور بین للمنشأة الجوھریة

 المالیة الأسواق كفاءة من لرفع مھمة ) أعتبره أداة136:  2010 ، بورقبةفي حین ( 
 المدیرین بین المعلومات تماثل عدم حدة تخفیض في مباشر بشكل تساھم ثحی

 لبعض السلبیة تفسیرات بعض تصحیح أو المعلومات توفیر خلال من والمستثمرین
  .المالي السوق في الموجودة المعلومات

 في المدیرین قیام خلال من المال رأس ھیكل إشارة بواسطة المعلومات نقل ویمكن     
 إلى المعلومات بھذه بالإشارة) الجیدة الأخبار تنقل التي المنشأة( القیمة العالیة المنشآت

 یعجز بشكل مكلفة تكون التي تلك ما مالیة سیاسة اتخاذ أو ما إجراء باتخاذ ثمرینتالمس
 دراسة إذ تم ).Smart, et.al., 2004 : 461( قیمة الأقل المنشآت قبل من تقلیدھا
 وأسھم)  (Akerlofبواسطة الأسواق في والإنتاج العمل سیاق يف أولاً الإشارة مفھوم

  Akerlofتبین حیث)، Spence )1973 قبل من الإشارة نظریة تطویر في
 المعنویة المخاطرة ھما أساسیتین مشكلتین تولد المعلومات تناظر إن عدم (1970)
 ).76:  2010 ،محمد( المضاد والاختیار

 :شارةالإ ونظریة المعلومات :ثانیاً
 تمتلك عندما تتحقق المزایا بعض ھناك فإن الاقتصاد في قیمة ذات سلعة المعلومات     

 ھو كما نشرھا، أو عرضھا من بدلاً المعلومات لھذه الاحتكاري التحكم فرد أو شركة
 الأرباح زیادة أجل من المنشآت تحتكرھا والتي والخاصة السریة المعلومات في الحال

 ما معرفة من منعھم أو علیھم للضغط المنافسین عن المعلومات بلحج أو المستقبلیة
 فإن لذلك علیھا، المنشأة مع لیتنافسوا فرص من المستقبلیة الاستثماریة البیئة تحوي
 على المعلومات استعمال تأثیر في تتمثل لمالكھا مضافة قیمة یعطي المعلومات امتلاك
 المشكلة، ووضوح القرارات، واتخاذ داءالأ على المعلومات تأثیر أو المستفید، سلوك

 لاستعمال كنتیجة الفرد علیھ یحصل الذي بالعائد للمعلومات المضافة القیمة وتتصل
  ).61 : 2009 ، الزبیدي( المعلومات

  :  Symmetric Informationالمعلومات المتماثلة  -١
ات نفسھا التي افترض كلٌّ من مودكلیاني ومیلر أن المستثمرین یمتلكون المعلوم       

یمتلكھا المدراء بشأن توقعات مستقبل المنشأة، وھذا ما تم تسمیتھ بالمعلومات المتماثلة، 
أي أن المدراء والموظفین (الداخلین) والمستثمرین ( الخارجین ) یمتلكون معلومات 

  متماثلة.
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م قی بخصوص الإدارة لدى التي المعلومات نفس المستثمرین كل لدى یكون بحیث     
 كلاً وإن المشروع قبول عند سیزداد السھم فإن الظروف ھذه ظل ففي. الموجود الأصل

 وفق السھم سعر حساب ویتم یستفیدون سوف والجدد القدماء الإسھم من أصحاب
 ):Brigham, 2002 : 684( التالیة المعادلة

 
Net stock price =   … (13) 

  
 السوقیة القیمة+  الجدید بالمال الزیادة+  الحالیة مةالقی صافي= ( الجدید السھم سعر

 )الأصلیة الإسھم+  الجدیدة الإسھم/ الجدیدة
  :  Asymmetric Informationالمعلومات اللامتماثلة  - ٢

المدراء في الواقع العملي غالباً ما یمتلكون معلومات أفضل عن منشآتھم مما   إنّ    
یتھ بالمعلومات اللامتماثلة، والتي لھا تأثیر كبیر یمتلكھا المستثمرون، وھذا ما تم تسم

 ,Pinchesعلى مفھوم ھیكل رأس المال، إذ تؤدي إلى حدوث تغییر في قیمة المنشأة (
إلى أن المعلومات اللامتماثلة یمكن أن تجعل من     Myers) ویشیر 426 : 1992

مال ھرمي یبدأ نظریة الالتقاط مفضلاً من قبل المدراء      باستخدام ھیكل رأس 
 : Gitman, 2000باحتجاز الأرباح وینتھي بإصدار الإسھم العادیة عند الحاجة 

515).(  
 فعندما المعلومات تماثل عدم ظل في مالیة إشارات یحمل العادیة الإسھم إصدار إنّ     
 الاحتفاظ أجل من للسھم الفعلیة بالقیمة المستثمرین اطلاع على قادرة غیر الإدارة تكون

 SECالبورصة) قوانین( تشریعات ربما أو،  Competitive Edge التنافسي الحدب
Regulations  الترویج من تمتنع الإدارة تجعل )Touting (الاصدار قبل من للسھم 

 ففي متفائلة توقعات قدموا الذین المدراء یقاضون قد الجدد الإسھم اصحاب فإن، الجدید
 خسارة إلى یؤدي سوف الإسھم بیع وإن. مباعة ةجدید أسھم ھنالك تكون لن الوضع ھذا

 : Brigham, 2002( الجدد الإسھم لأصحاب ربح ویكون القدماء الإسھم لأصحاب
، القدماء المالكین لصالح تعمل المنشأة إدارة أن یدركون الجدد المستثمرین . إن)684
  .قیمتھا نم بأعلى مقیمة الإسھم قیمة على مالیة إشارة الإسھم اصدار یكون وبذلك
 :للإشارة المعلوماتي المحتوى: ثالثاً 
 كانت للمقسوم،) 1961( عام منذ ومیلر مودكلیاني المعلوماتي المحتوى إقترح     
 ھذا تحت الدراسات التجریبیة وتصنف. الاتجاه في التجریبیة الدراسات من العدید ھناك
 بھاتشاریا رأي كما مختلفة نظر وجھات من اثنین إلى عام بشكل الفرعي القسم

 میلر إشارة، وعرض النقدیة التدفقات كمستقبل تستخدم أن یمكن الأرباح أن) 1979(
 المتعلقة المعلومات توفیر أن یمكن الأرباح إنّ یعتبرون الذین ،)1985( وروك

 قیمة لیست ھي المنشآت تنشرھا التي المعلومات إنّو .المستقبلیة والإمكانات بالإیرادات
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 طیاتھا في تنقل فھي لذلك والتمویلیة الاستثماریة المنشأة قرارات أن تعبر اأنھ بل مطلقة
 . المستثمرین قبل من القرار اتخاذ في یساھم محتوى

 المنشورة المحاسبیة المعلومات بین العلاقة الدراسات من العدید تناولت وقد     
 دراسة علیھا یطلق والذي المالیة الأوراق سوق في الإسھم أسعار في والتغیرات
 ودراسة) Ball and Brown, 1968( الرائدة الدراسة مثل المعلوماتي المحتوى

)Beaver, 1968 ،(على العربیة الأسواق في خاصة الدراسات غالبیة ركزت وقد 
 أسعار على المنشورة المالیة التقاریر في الواردة المحاسبیة المعلومات تأثیر اختبار
 یتم والذي التابع المتغیر ھي الإسھم أسعار تكون حیث، دارالإنح نماذج خلال من الإسھم
 المعلومات تعكس والتي المالیة النسب مجموعة تمثل مستقلة متغیرات بعدة تفسیره

 إلا، المعلوماتي المحتوى لدراسة التقلیدي المرض علیھ یطلق وھذا المنشورة المحاسبیة
 لاختبار. الحدث دراسة علیھ طلقی آخر علمي اسلوب استخدم الحدیث المالي الفكر إنّ

 للأسھم السوقي الأداء على للشركات المالیة الأحداث عن الإعلان مثل معین حدث تأثیر
 ).5:  2007، المیھي(

 بالدرجة تعتمد بھا، التنبوء وامكانیة الواحد السھم ربحیة تقییم في الأساسیة والمسألة
 السھم ربحیة أن إذ المتحققة، الفعلیة قیموال بھا المتنبأ القیم بین المقارنة على الأساس
 استخدامھا تمّ معلومات تعكس والتي المتوقعة الأرباح ضمنا تحتوي عنھا المعلن الواحد

 الإسھم لأسعار الحقیقیة القیمة بشأن توقعاتھم لتحدید السوق في المشاركین قبل من
 ,Ross, et: al(  للمشاركین Surprise* مفاجئة لتشكل التنبوء أخطاء الیھا مضافاً

2002, 283(. 
  ):Osei, 2002 : 7( منھا المعلوماتي المحتوى في تؤثر عوامل عدة وتوجد 

 .الإعلان وتوقیت محتوى بشأن السعر توقعات �
 .المستقبلي الأرباح مقسوم على الإعلانات انعكاس �
 .مصداقیة مصدر المعلومات �
 المستقبلیة الآفاق عن إشارة ینقل المعلوماتي المحتوى فإن الإشارة نظریة إطار وفي     

 الخاصة المستقبلیة توقعاتھم لتحسین المعلومات ھذه المستثمرون ویستخدم، للشركة
 تاریخ في للشركة السھم سعر في تغییر إلى یؤدي والذي للشركة النقدیة بالتدفقات
 أو لشراء الأسعار تعدل فسوف المستثمرین توقعات عن الإشارة اختلفت فإذا، الإعلان

 مضمون ویكمن) .Parrino, et:al., 2012 : 549( التوقعات لھذه وفقاً الإسھم بیع
 بین المعلومات تباین لمشكلة السعر تجنب إمكانیة في للإعلان المعلوماتي المحتوى
 عادیة غیر العوائد الأطراف بعض تحقیق إمكانیة تعني والتي فیھا المتعاونة الأطراف

 إلى یؤدي الذي الأمر المعلومات ھذه تمتلك لا التي الأخرى الأطراف حساب على
 مما الخسائر من تحسباً منھا المتعاملین بعض انسحاب علیھ یترتب إذ، بالسوق الاضرار

 التأثیر وبالتالي المعاملات تكلفة وارتفاع السیولة وانخفاض السوق انكماش إلى سیؤدي
   ).77:  2009، خضیر( القومي الاقتصاد في السلبي
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    Signal Types    الإشارة أنــــواع:  بعاًرا 
 الكــلفــة حــیــث مـــن:  1

  الإشارة المــكــلفــة  - أ
 ارسال طریق عن الجیدة غیر المنشآت عن نفسھا تمیز ان یمكن الجیدة المنشأة إنّ     

 اكبر تكلفة جیدة الغیر المنشآت تتحمل ان یتطلب سوف التمییز إنّ إذ , مكلفة اشارات
 ان بأمكانھا جیدة الغیر المنشآت إنّ والمشكلة ، )Kivi,2006:8( الجیدة المنشآت من
 شراء اعادة او ارباح مقسوم كتوزیع( الإشارة برامج عن وتعلن،  الجیدة المنشآت تقلد

 ماكانت الى تعود ذلك وبعد واحد لیوم بذلك تتمتع سوف ولكن) قروض او الإسھم
 وبذلك تكلفتھا من یزید جیدة الغیر المنشآت تتخذھا التي الاجراءات ھذه كل لان،علیھ
 ) .Oded ,2005:271( بالنفع علیھا تعود ان من بدلا كلفة ستحملھا التقلید عملیة فأن

 رؤوس وتتطلب مؤكدة وغیر مكلفة عملیة ھي الجدیدة التكنولوجیا تطویر ویعد     
 أن المستثمرین على الصعب من یكون عندھا،  اخرى أطراف من ومساعدة مالیة أموال

 او، تكلفة اكثر سیكون المالي الدعم فإن، الجیدة غیر من الجیدة المشاریع یصنفوا
 ).Leland and Pyle 1977( تأمینھ في صعوبة

 الاعلان خلال من، السوق الى وخاطئة مضللة اشارات یرسلون المدراء احیانًا     
 السلوك فھذا المعلومات في تماثلال لعدم السيء الإستخدام نتیجة الاسعار رفع لغرض
 سلبا ینعكس مما الخاطئة الاشارات بھذه لاحقا المستثمرین ثقة عدم الى یفضي السيء

 الاشارات ھذه وتعد) Baker,et:al,2011:112( المستقبل في السھم سعر على
 ).Hun&Song , 2013:1( السوق تضلیل خلالھ من یمكن اخلاقیا لا فعلا الخاطئة

  مكلفةالر الإشارة غی  - ب
   اقترحھا والتي الإشارة توازن إلى یشیر كلفة بدون الإشارة من النوع ھذا     

Bhattacharya and Heinkel1981  ملاحظة للمستثمر الإشارة ھذه تسمح 
 تماثل حالة في وشفافة صحیحة الإشارة وتكون، نوعیتھا وتقییم المنشأة خصائص
 في المعلومات كل ترجمة الادارة على یقع امم. والادارة المستثمرین بین المعلومات

  . مكلفة الإشارة ستكون التطابق عدم حالة وفي  المالي الھیكل
 تمیز ن ا یمكن،  الحقیقة قیمتھا من باقل المقیمة المنشأة ان مكلفة الغیر الإشارة ظل في

 المضاربین انتباه جذب خلال من الحقیقة قیمتھا في المبالغ المنشاة عن نفسھا
)Thanatawee,2009,35 ، (قیمتھا من بأقل المقومة للمنشاة یمكن فانھ ثم ومن 

 المنشأة تتحملھا التي الاكثر الكلفة بسبب قیمتھا في المبالغ المنشأة عن نفسھا عزل
 المقیمة المنشاة ان الواضح فمن،  وبالتالي،  التقلید بعملیة تقوم حینما قیمتھا في المبالغ

 من بدلا مكلفة غیر إشارة استخدام طریق عن نفسھا عزل يف ترغب قیمتھا من بأقل
 بالذكر الجدیر ومن )،Bhattacharya& Dittmar,2004:2-3( المكلفة الإشارة

 ھذه لاختلاف نظرا المنشآت جمیع في متشابھة لیست للمعلومات الإشارة تكلفة ان
 .اخرى منشاة من المعلومات
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 & Papadopoulos)رار وھي (: الإشارات المالیة الأخرى من حیث الق ٢
Markopoulou, 2008:76 :  

 إشارة مقسوم الارباح.  - أ
 إشارة عادة شراء الإسھم.  - ب
 إشارة الإعلان عن الاندماج أو الاستحواذ.  - ت
 إشارة الإعلان عن عرض المناقصة.  - ث
 إشارة الإعلان عن الانفصال.  -  ج
 إشارة الإعلان عن تلف الملفات والبرامج.  -  ح

   الإشارة نماذج:  خامساً
 لتكلفة وصفا أو صورة تكون أن یمكن إذ عدیدة، بأشكال المستعملة الإشارة تكون     

 معقدة مالیة أوراق اصدار إلى اللجوء كذلك أو الأرباح، توزیع اوسیاسة المال، رأس
 المالي الھیكل أشكال مختلف في خاصة شروط إلى أو) Complex مركبة(
 إما الإشارة یمكن حیث قسمین، إلى تالإشارا نماذج وتنقسم) .  112، 2004،دادن(

 . المدیرین طرف من الملكیة نسبة بواسطة إما و الدین مستوى طریق عن
   الإشارة بواسطة مستوى الدین .١

 قیمة إلى للإشارة ھامة وسیلة Ross ، Pyle & Leland حسب الدین یشكل     
،  للمنشأة لفةمك إشارة تكون ان یمكن الرافعة زیادة ان Ross أوضح لقد المنشأة،
 ادارة ان حیث الضعیفة المنشأة من اعلى اقتراض نسبة تتبنى سوف الجیدة فالمنشأة
 للمعلومات نتیجة الجیدة للمنشأة المستقبلیة بالفرص واثقة تكون سوف الجیدة المنشأة
 مدخل ضوء وفي(Naidu,2011: 18) واعد المنشأة مستقبل بان العارفة الداخلیة
 : یمثل Debt Financing بالاقتراض لالتموی فأن الإشارة

 من بأقل مقیم Stock السھم بأن تؤمن الإدارة بأن توحي إیجابیة إشارة ھو  - أ
 ) .Gitman,2012,526( حولھ تساوم ولذلك  Undervalued قیمتھ

إن إصدارات الاقتراض یمكن أن توفر إلى الثقة بسوق رأس المال بأن المنشأة   - ب
دارة غیر خائفة من اقتراض ھي فعلاً مؤسسة ممتازة وأن الإ

 ).Frentzel ,2013:8الأموال(
 یستفیدون ولا المساھمین منفعة لصالح یعملون المدراء بأن الإشارة نموذج إذ یفترض    
 أداة یعتبر الاقتراض أن بینوا فقد، ذات منافع تحقیق أجل من علیھا المطلعین المعلومات من

 لأن بكلف اصدار الإسھم مقارنة الوكالة كلف تقلیلول المدراء ومسائلة لرقابة فعالیة أكثر
 2013:28,( للسھم أرباح بدفع التعھد من إلزاماً أكثر یعتبر الفوائد بدفع الضمني الالتزام

Frentzel ( .  
 المالي، ھیكلھا خلال من المنشأة جودة عن التعبیر لمحاولة نموذجا النظریة ھذه تقترحو     
 ، نوعین ھما إلى ویصنفونھا السوق في المتواجدة لمنشآتا كل بین المستثمرون فیمیز

 B ,النوع ذات  یكون اداءھا افضل من المنشآت ) والتيAوتمثل النوع ( الجیدة فالمنشآت
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 *D  للدین  ( Critical) حرجا مستوى السوق في المستثمرون یحدد التصنیف اجل ومن
 بالعكس والعكس الدین على القدرة لھا A الجید النوع من المنشآت أن النظریة ھذه فترى

 من مرتفع مستوى لدیھا یكون قد مالیا المؤمنة كما ان المنشأة ).  ٣١٩:  ٢٠١٠،دادن(
 جیدة إشارة ذلك ان یدركون المستثمرین فان اكبر اقتراضاً المنشأة تصدر فعندما الاقتراض

 لأنھ،  قانوني التزام ھو ذيوال المستندات مبلغ على الفائدة لدفع بالالتزامات التعھد یعني مما
  ).Sakhi ,2011:21( الالتزامات بھذه للقیام مالیا مستقر المنشأة وضع ان المفترض من

 السبب ان توضیح خلال من Ross نموذج) Tsai,2008:243( انتقد ولقد     
 السوق تقییم یكون عندما ینشأ  Under evaluation  القیمة من باقل للتقییم الرئیسي
 من اقترح مثلما السھم بإصدار الإشارة ولیس الحقیقیة القیمة من اقل المستقبلیة للفرص

 المنشأة قیمة بأن اشارات بنقل الكبرى المنشآت لمدراء دوافع یوجد ایضا،  Ross قبل
 مستقبل بشأن للسوق الصحیحة الاخبار ینقلون لا المدراء ھؤلاء لكن تزداد سوف

،  ومنفعتھم مصلحتھم اجل من الاخبار بنقل یقومون مفأنھ ذلك من بدلا ولكن،  المنشأة
 اعلى بقیمة اسھمھم زیادة من یمكنھم سوف الإشارة عبر النمو فھذا

)Gwatidzo,2008:80.( 
بان المنشأة ذات الاقتراض الاعلى ھي التي  العقلانیون وقد یستنتج المستثمرین     

 السھم سعر یرفعوا ان المحتمل من المستثمرین ھولاء فأن وبالتالي،  تكون قیمتھا جیدة 
 انھ على الاقتراض الى ینظرون المستثمرون أن حیث الاقتراض المنشأة تصدر ان بعد

 التعامل المستثمرین یستطیع وبالتالي) . Hillier,2011,469( المنشأة قیمة الى إشارة
 الى مرینالمستث ینظر ان یمكن اخر وبكلام المنشأة لقیمة اشاره انھ على الاقتراض مع

 . للمنشأة ایجابیھ إشارة انھ على الاقتراض على الاعلان
  الممتلكة الإسھم بنسبة الإشارة -2

 على یعتمد الإشارة نموذج  (Leland& Pyle,1977) كل من الباحثان طورّ     
 إلى للإشارة كأداة الإدارة قبل من الممتلكة الإسھم نسبة باستخدام وذلك المالي الھیكل

 فانھ مساھما كان إذا المدیر أن النموذج یفترض الخارجیین، للمستثمرین نشأةالم قیمة
 التمویل قرار اتخاذ قبل أنھ افترض كما ، المشروع لتمویل أمثل ھیكل باختیار یقوم

 أن فقط یعلم الذي المدیر عدا فیما المشروع عائد تجھل الأطراف والاستثمار فأن جمیع
 Ross نموذج عن تختلف الفرضیة وھذه. السوق عائد لمتوسط مقرب  یكون العائد
) 61: 2011، یاسین( مكلفة المعلومات تماثل حالة تكون التوازن عند أنھ افترض الذي

 . 
 ,Dementis( الآتي إلى للإشارة نموذجھ في) Leland & Pyle, 1977(  یشیر  

2013 : 6: (- 
 خلال من الجیدة نم غیر الجیدة المنشآت تمیز أن یمكن المالیة الأسواق إنّ  - أ

 .معلوماتھا جودة إشارة
 استنساخ سھولة لأن، الكبیرة المنشآت محاكاة إشارة الردیئة للمنشات یمكن لا  - ب

  .قیمة لھا یجعل لا الإشارة
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بالاضافة تفسیر تجنب اصدار الإسھم في المنشآت الكبرى یتمثل من كون الاعلان      
في اسعارھا ، فضلا عندما تكون عن اصدار الإسھم سیتم استقبالھ بانخفاض حاد 

كبیر للانخفاض  ضغط تحت یكون الربحیة ھامش فان) متوقعة غیر( سیئة الظروف
 ولمواجھة.  دیونھا مقابلة في صعوبة المنشأة لدى ویكون، النقدیة التدفقات وستقل،

 او الدیون تسدید اجل من الاصلیة الإسھم قیمة تخفیض الادارة على السیئة الظروف
للسھم عن القیمة  الحقیقیة القیمة من یزید قد التصرف ھذا ان.  المال رأس  یزانیةلم دعم

 الاخبار تكون عندما الخسارة من سیعانون القدماء الإسھم اصحاب كما أن،السوقیة 
 المشاكل لذلك فأن الادارة تشیر من خلال نشرة الاصدار الجدیدة الى ،معروفة السیئة

 لدى یكون لذلك، للمستثمرین  في طیاتھا لغة تحذیریةوكذلك فأنھا تحمل  المحتملة
   ) .Brigham , 2002,685( فعلا المدراء یتوقعھ ما ادراك في صعوبة المستثمر

بسبب  اقتصادیا جدوى الاكثر الخیار انھ على بالإسھم التمویل تدرس قد المنشأة انو
 على ذلك تقرأ قد كما ان الاسواق الخسائر زیادة عدد الاشخاص الذین سوف یتقاسمون

 سعر فأن لذلك ونتیجة،  قیمتھا من بأعلى مقدرة الإسھم ان على الادارة من إشارة انھ
 ).Naidu,2011:18( ینخفض السھم

 عندما المنشآت أصحاب أن 1977 عام مقالتھما في Leland & Pyle   كما یفترض
 ما تحدید ان علیھم بفیج، الملكیة بحق الاستثمار من المتوقعة الفائدة بتعظیم  یقومون

 ):Leland &Pyle,1977,373(یلي
 .الھیكل المالي للمنشأة   - أ
 . المنشأة في للأسھم امتلاكھم نسبة  - ب
 منخفضة وموجودات μبدلالة ، α ( μ( لكل مثلى  أسھم لمحفظة أمتلاكھم  - ت

 المدة بدایة في)  wₒ(المالكین ثروة ستكون  الحالة ھذه ففي.  المخاطرة
 : الاتیة ةالصفری المعادلة وفق

=    … (17) 
 

 الممتلكة الإسھم بنسبة التوازن معادلة بمحددات الاھتمام المدراء على یجب وھنا     
 ویمكن) . +μ( الملكیة حق على العائد یولد والذي المال رأس في استثمار لاي

 على المترتبة زاماتالالت دفع بعد إشارة انھ على بالعائد المطالبة لحق الترویج
 المنشأة صاحب كان إذا.  قیمة مع، )الدین
 یستلم سوف فانھ)،  بنسبة الاحتفاظ مع( ملكیتھ حق من نسبة یبیع

 الاتیة المعادلة وفق للثروة الاولي الفائض كونوسی 
)Leland&Pyle,1977,374: (  

  ………… (18) 
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 الثروة فأن، الاستثمار قبول حال وفي للمستثمر الابتدائیة الثروة تمثل Wₒحیث     
  ) :62، 2011، یاسین( الاتیة بالمعادلة تمثلW1  النھائیة

 ………… (19) 
 

 الإشارة نظریة طاربا المنشأة قیمة تحدید والمتضمن الدراسة ھدف تطبیق ولغرض     
 الاتیة المعادلة خلال من المنشأة قیمة تحدید وبالتالي للسھم السوقیة القیمة احتساب یمكن

)Leland&Pyle,1977,373: ( 
  ………… (20) 

 :إنّ إذ
v  =المنشأة اسھم قیمة   

I  =المخاطرة من الخالي العائد  
µ  =الملكیة حق من جزء وتمثل المتوقع للعائد السوق تقییم  

 المنشأة تتحملھا التي السوق مخاطرة=  
 . البحث منھجیة في المبینھ المعادلات وفق الإشارة نموذج متغیرات حساب ویمكن

 وفق ستكون للمشروع النھائیة الثروة فان الثروة معادلة في V(α) قیمة وبتعویض
 :  الاتیة المعادلة

…… (21) 
 معتقدات تأكید یتم عندما) Signaling Equilibrium( الإشارة توازن ویتولد   

 الإشارة وتوازن المعروض، الأجر جدول یحدثھا التي الإشارة خلال من العمل اصحاب
 خلال من السوق في انفسھم) المحتملین العمال( البائعین فیھا یمیز مستقرة حالة ھي

 ،)العمل صاحب( المشتري وبین بینھم فیما المعلومات تماثل لا یقل بالتاليو الإشارة،
 إلى السوق حجم تخفیض إلى یؤدي الإشارة من الخالي تماثل اللا إنموذج فإن وبذلك

 الصفر من أكبر السوق حجم مع توازن تولید إلى تؤدي الإشارة حین في الصفر،
  ).58 : 2009 ،الزبیدي(

  
 
  
  
  
  

  
  خطط تقییم الإسھم (التوازن) وفق نموذج الإشارة) م١-١الشكل (
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Source: Leland E.,Hayne& Pyle,David H. " Informational 
Asymmetries, Financial Structure, and Financial 

Intermediation": Journal of Finance, Vol. 32,1977:378.  
لعلاقة بین الحیازة الداخلیة تقدم نظریة الإشارة مبررا منطقیا ایجابیا (عملي) ل     

للاسھم وقیمة المنشأة المرتقبة نلاحظ تفسیر للارتباط (تأثیر الثروة) یعتمد على حقیقة 
رفع جمع مبلغ مفترض من السیولة للمساھمین الاولین یجب ان تبیع الحصة الاصغر 

  من الإسھم في المنشأة كلما زادت القیمة السوقیة للمنشأة .
)  I₁,I₂ني إشارة جدول التوازن لمستویین مختلفین من الاستثمار (ویظھر الرسم البیا
) للإشارة الى الحیازة الداخلیة (الملكیة) الى قیمة Leland& Pyleوالنسبة لنموذج (

المنشأة وقد یكون اثر من النوع الاخر اذ اصحاب المنشآت الناجحة تختار اصدار أسھم 
(كدافع اولي) او نتیجة لتنویع (كدافع بكمیات كبیرة لغرض الاستثمار من الاموال 

  ثانوي) .
 : والخاطئة الصحیحة الإشارات طبیعة: سادساً

 فأن ثم ومن ، وصادقة حقیقیة بالضرورة لیست المنشآت تبثھا التي المعلومات إنّ     
 بإصدار الجید الأداء ذات المنشآت في المدیرین امكانیة عن تعبر الإشارة نظریة ھذه

 ، أداء الاقل المستوى ذات الأخرى المنشآت عن تمیزھا ، وفعالة خاصة إشارات
 ھاشم( الضعیفة المنشآت قبل  من تقلیدھا الصعب من سیكون الإشارات ھذه وخاصیة

،2015: 69 . ( 
 الى إشارة المنشأة ادارة ترسل ان ھو قیمة الاقل للمنشآت الحلول أحد ومن     

 لأقناع وذلك معینة مالیة سیاسة تبني خلال نم مفیدة معلومات على تحتوي المستثمرین
 بھذه والإشارة ، وأكثر موثوقیة صادقة معلومات على تحتوي بانھا المستثمرین جمھور
 مصداقیة الاكثر الإشارة یجعل مما.  قیمة الاقل المنشآت على مكلفا  عملا تكون الحالة

 نرى لذلك،  عدمھا نم مكلفة الإشارة كون عن المسؤولة ھي والمنشأة،  تكلفتھا ھو
،  المستثمرین جمھور الى بحوزتھم التي السارة الاخبار عن یفصحوا لم الذین المدراء

 تكلفتھا من یزید ان الممكن من وھذا  صحیحة غیر تكون یرسلون اشارات 
)Papadopoulos &Markopoulou , 2008: 76.( 

 المنشآت فأن المستثمرین خداع المدراء محاولة عدم حالة في انھ القول یمكن إذ     
 عندما اما،  قیمھ الاقل المنشآت من اكبر اقتراضا تصدر التي ھي الاكبر القیمة ذات

 اقتراض بإصدار ترغب تزال ما الكبیرة المنشآت فأن المستثمرین خداع المدراء یحاول
 الاقتراض مستوى من المنشآت ترفع عندما انھ أي،  القیمة المنخفضة المنشآت من اكثر

 القیمة ذات المنشآت تمنع الاضافي الاقتراض كلف فأن المستثمرین لخداع معینھ بدرجة
 ).Hillier,2011:470( الاكثر القیمة ذات المنشآت من اكثر اقتراض اصدار من الاقل
 أن إلا عوائد، خلالھا من تحقق خاطئة إشارات تصدر قد المنشاة إنّ من وبالرغم     

 التصفیة إلى الخطر یصل وقد العوائد، من أكبر تكون تملةالمح المخاطر و العقوبات
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 ذات المنشآت طرف من إلا یستخدم لا، للإشارة كأداة الدین مستوى استخدام إن وعلیھ
) .اي Bوللمنشآت ذات النوعیة الاقل جودة من (  (A)ویرمز لھا بالرمز الجیدة النوعیة

 أن كما الدین، ومستوى شاةالمن مشروع نوعیة بین موجبة ارتباط علاقة ھناك أن
 فھنا مشروعھ كفاءة عن إشارات بإصدار منھم واحد كل قام إذا المنشآت مدیري

،  یاسین(إشارات شكل على المحصلة المعلومات تلك كل في یشككون قد المساھمین
2011 ،57 .(    

 جودة على للتأكید ثالث طرف قبل من الإشارة تصدر  الاحیان بعض وفي     
 یكون أن ویمكن، بارزة جھة قبل من الإشارة موثوقیة على كتأیید المعلومة ومصداقیة

 ) :Li,Yong,2016:8-9(التالیة  الحالات في قیمة ذات التأیید
 الفریدة الخصائص أو المنشأة موجودات عن ممیزة معلومات عن الكشف .١

 .المالیة الاسواق في  الصناعیین المحللین كتقاریر، للمنتج
 خفض في تساعد المستھلكین قبل من الانترنت عبر جاتالمنت استعراض .٢

 . والعملاء المحتملین للمستثمرین البحث تكالیف
 .للمنتجات   isoشھادات الجودة   .٣
 الامر، بارز غیر كیان الثالث الطرف یكون عندما فعالة غیر الإشارة وتكون .٤

     . الثالث الطرف تكالیف لتحملھا مكلفة الإشارة یجعل الذي
 ,Dementis)منھا السوق إلى المعلومات لنقل المدراء تحفز اسباب عدة ھناكو     

2013:9) :-  
 یمتلك عندما لذلك أعلى سوقیة قیمة إلى یشیر لأنھ مفضل للسھم الأعلى السعر إنّ  - أ

 تلك لإعلان حافز لدیھم سیكون فإنھ السعر زیادة إلى تؤدي معلومات المدراء
 .المعلومات

 ان الصعوبة فمن. المنشأة على الاستحواذ الصعب من یجعل مللسھ الأعلى السعر إنّ  - ب
 حالة في لأن علیھا الاستحواذ بعملیات  للمنشأة العدائي السلوك ذات المنشآت تقوم

 مركزه او سیطرتھ من نقدً یواجھ وقد ضعیف موقف في یكون المدیر فإن الاستحواذ
  .لإعلانھا یتحفز نھفإ السعر زیادة إلى تؤدي معلومات لأي امتلاكھ فإن لذلك

 تشكل فإنھا القریب المدى في السعر رفع إلى تؤدي بممارسات المدیر قیام عدم إنّ  -  ج
 وذلك السوق إلى الإشارة لإرسال للمدیر مھم حافز یمثل وھو فصل أو لھ تھدید
 كانت إذا خصوصاً المنشأة قیمة لرفع المساھمون یمارسھا التي الضغوطات بسبب
 على الحفاظ المدیر مصلحة فمن لذلك، المنشأة أداء أو أدائھب مرتبطة المدیر أجور
 الإسھم حملة یمتلكھا التي السلطة من تنشأ التي للعواقب تجنباً للسھم مرتفع سعر
 .الإدارة على

 أن شأنھا من والتي جدد مستثمرین جذب في أسھل یكون قد الجید المنشأة أداء إنّ -د
  .لاحقاً الأداء تحسین إلى تؤدي
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  الارباح ومقسوم الإشارة نظریة: عاً ساب
 كبار قبل من مغزى ولھا،  اھمیة المنشأة اعلانات اكثر من یعد التوزیع اعلان إنّ     

 أن یمكن الأرباح إعلانات أن حیث) Laabs &Bacon,2013,664(المستثمرین
 معلومات یمتلكون المدیرین أن افتراض ظل في، المستقبلي الأداء عن معلومات تحوي
 لنقل المختلفة الإشارات أجھزة تستخدم قد فإنھا المستقبل، في شركاتھم أداء عن داخلیة

 المستخدمة الأدوات من واحدة ھي الأرباح توزیعات وتعد نظریة. السوق إلى المعلومات
 تتخذھا التي القرارات اھم احد ایضا ویعتبر) (Demontis, 1 : 2013  للإشارة
 بھا تحتفظ التي الأموال ورؤوس للمستثمرین المتدفقة موالالأ رؤوس یحدد لانھ المنشأة
، و تنظر نظریة الإشارة ، إلى سیاسة  )Ross,2002;495( الاستثمار لإعادة المنشأة

التوزیع والاحتجاز بوصفھا وسیلة لملىء فجوة المعلومات بین الإدارة والمستثمرین. 
لدیھم مقدار متساوٍ من البیانات  فمن غیر الواقعي أن نعتقد أن المستثمرین والمنشآت 

التوزیع  والمعرفة بالقوة المالیة للمنشأة، وبسبب ھذه الحقیقة، فإن المنشآت تختار سیاسة
 Kyle)والاحتجاز لإرسال إشارة للمستثمرین بأن منشاتھم مستقرة مالیاً وستبقى مربحة 

and Frank,2013:221) . 
 على الارباح توزیع بین المفاضلة بشأن خلتدا ھناك ان نجد النظریة ھذه ظل ففي     

 المنفعة تعظیم مبدأ منطلق من استثمارھا أعادة بغرض الارباح ھذه احتجاز وبین الملاك
 فیھا الصافیة الحالیة القیمة تكون التي المشاریع في بالاستثمار القیام علیھم المدراء فإن

 معدل یفوق فیھا المتوقع ئدالعا معدل یكون التي الاستثمارات اخرى بعبارة،  موجبة
 تحتجز ان المنشأة على الحالة ھذه ففي ).85، 2005،الزبیدي.( المطلوب العائد

 تبقى وما،  الاستثماریة الاقتراحات عن الناجمة الاحتیاجات لتغطیة ارباح من ماتحتاجھ
 Roos,2008(  التوزیعات تجري فلن شيء یبقى لم إذا أمّا، توزیعھ فیمكن ذلك بعد

:444(  . 
) أن التغیرات في توزیع الأرباح تمثل إشارة الى سیاسة 2-12ویوضح الشكل (

الاستثمار . اذ یرتبط توزیع  الأرباح الى المساھمین مع التدفق النقدي  الحر للإشارة 
 ; Demontisیؤثر في سعر السھم بالزیادة او الانخفاض على وفق حجم التوزیعات (

2013 :5.(  
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التغیرات في توزیع الأرباح) ١-٢الشكل (  

Source: Demontis , Marco Daniel Bech" A study of the Dividend Signaling theory on the 
Scandinavian market" Master  thesis , Aarhus university Business and Social Sciences, 2013 : 4 . 

 توزیعات واعتبارھا المنشاة بسیولة یتعلق ما في لقوةل كإشارة استخدامھا كذلك یمكن     
 توزیع عن الاعلان الى النظر ویمكن المساھمین حقوق الى المال رأس تكلفة الارباح
 المستثمرین توقعات من اعلى المعلنة الارباح توزیعات كانت اذا منظورین؛ من الارباح

 ترتقي لا المعلنة التوزیعات كانت اذا اما.  ایجابیا تتأثر سوف للسھم السوقیة القیمة فان. 
 سلباً تتأثر للسھم السوقیة فالقیمة.  السھم في المستثمرین توقعات الى

)Laabs&Bacon,2013:664( 
وبھذا المعنى ینظر المستثمرون للتغیرات في توزیعات الارباح والاحتجاز      

توزیع، ینظر إلیھا على أنھا كإشارات الى افاق المنشأة. ففي حالة زیادة الإدارة لدفعات ال
أخبار جیدة وأن سوق الأوراق المالیة تتفاعل بشكل إیجابي مع ھذه الإشارة. في حین، 
أن أنخفاض التوزیعات  یشیر الى أخبار سیئة، وأن سوق الأوراق المالیة قد تتفاعل 

 تخفیض على المنشأة تعمل اذ عندما. (Naser, et .al ,2013 :2) بشكل سلبي 
 لا حیث.  المنشأة تواجھ مشاكل وجود الى أشاره الانخفاض ھذا یكون الارباح تتوزیعا
 التوزیع سیاسة على الحفاظ لغرض لكن.  المخططة التوزیع سیاسة في تغییر ذلك یعتبر

 الارباح لتوزیعات السوق توقعات تتراجع لذالك ونتیجة المدراء قبل من الحالیھ
 ).Roos,et;al,2008:603( السھم سعر انخفاض الى یؤدي مما المستقبلیة

فعندما تكون المنشأة متفائلة بشأن المستقبل، فانھا سوف تدفع المزید من مقسوم      
. وھذا یدفع سعر السھم للتحرك (Pelt,2013:10) للإشارة إلى  ھذا التفاؤل لمساھمیھا

 (Longinidis and Symeonidis,2013:113) في نفس اتجاه المقسوم
فأن ارتفاع المقسوم وانخفاض الاحتجاز، بحسب ھذه النظریة ، یعد إشارة  .وبالتالي، 

 .(Naser, et .al ,2013 :2) الى الجمھور على الصحة المالیة للشركة 
  

التدفق النقدي 

الاستثمار في 
  مشاريع جديدة

زيادة 
الاحتياطات 

  النقدية

دفع الأرباح   شراء الإسهم
  (التوزيعات)

  مدفوعات

ارسال 
  إشارات
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قیمة المنشآت وفق معدل العائد المطلوب ووفق نظریة الإشارة : المبحث الثالث
  وتشكیل محافظ

ب نظریة الإشارة ومقارنتھا بالقیمة ستُحتسبُ في ھذا المبحث قیمة المنشآت بموج
السوقیة للمنشآت ، وتشكیل محافظ على أساس المنشآت الأعلى والأدنى قیمة وكذلك 
على نسبة استخدام الدین أو الملكیة في تمویلھا ، وسیجرى تحلیل عائد ومخاطرة كل 

  منشأة وذلك لتمییز المنشآت الجیدة عن غیر الجیدة .
  ظریة الإشارة :حساب قیمة المنشأة وفق ن .١
) قیم المنشآت عینة الدراسة والمحسوبة وفق نظریة الإشارة ٢-١یظھر لنا الجدول (     

) العائد  iحیث تمثل ( ) V = 1 / (1+i) {µ (α) − λ }وبموجب المعادلة التالیة :  (
) المخاطرة وفق λتمثل نسبة حق الملكیة ، و(  µ (α)الخالي من المخاطرة ، و دالة 

لإشارة. فتحقق أعلى قیمة للمنشآت في مصرف المتحد والتي تستخدم الملكیة في نظریة ا
) مرتفعا عن متوسط السوق البالغ 44,154,401,920التمویل وبلغ (

.وجاء مصرف الخلیج بالمرتبة الثانیة من  %184)بنسبة ( )15,548,022,517(
تفعا عن متوسط ) مر35,932,558,941حیث الارتفاع بالقیمة فبلغ متوسط القیمة (

) أیضاً ، وكذلك حقق مصرفي (بابل ، بغداد) متوسط قیمة بلغ %131السوق  بنسبة ( 
%، 29مرتفعا عن المتوسط بنسبة ( )(20,038,835,075 _ 17,182,422,819

  % ) على التوالي.11
اما أدنى قیمة تحققت  للمنشأت المحسوبة وفق نظریة الإشارة في شركة الصناعات      

) منخفضا عن المتوسط بنسبة 1,085,945,713ة وبلغ متوسط القیمة (الخفیف
%) ، وتتطابق نسبة الانخفاض مع الشركة العراقیة والتي حققت متوسط قیمة بلغ 93(
)1,156,751,698. (  

یظھر التحلیل ان المنشآت المبحوثة والتي استخدمت الدین في تمویلھا لم تحقق قیم      
یعود الى عدم استغلال القروض واستثمارھا بالصورة الجیدة ، مرتفعة  والسبب في ذلك 

اضافا الى صعوبة حصول تلك المنشآت على زیادة نسبة القروض والاستثمارات التي 
  بدورھا تغطي العجز الحاصل وتولد عوائد من الاستثمار.

  )2-1جدول (
 Pyle & Leland( V = 1 / (1+i)(  نموذج وفق المحسوبة المنشات قیمة تحلیل

{µ (α) − λ}  
 AVERAGE 2015 2014  2013 2012 2011 المنشآت ت
 1156751698 123628420 259381562 215282217 637631272 4547835019 العراقیة  1
 1085945713 195518862 282115948 435069959 283638421 4233385373 الخفیفة  2
 1420016254 342290416 305617117 580007945 1984976851 3887188942 الھلال  3
 3413247714 701351468 1473054759 1903141671 1698254309 11290436363 المنصور للاستثمار 4
 44154401920 23378722001 1939415167 15521240199 10565464436 169367167796 المتحد 5
 35932558941 33467420349 91168488198 19704617033 17601493978 17720775148 الخلیج 6
 17182422819 18819398602 23564113392 21144108765 11450551478 10933941859 بغداد 7
 20038835075 3289145742 3661823456 49853272379 39985239540 3404694259 بابل 8

 15548022517 10039684483 15331751200 13669592521 10525906286 28173178095 المتوسط  
  من إعداد الباحثة اعتمادا على تقاریر سوق العراق للأوراق المالیة. المصدر:
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  فرق القیمة المحسوبة بموجب نظریة الإشارة والقیمة السوقیة : .٢
) نتائج تحلیل الفرق بین القیمة المحسوبة بموجب نظریة ٢- ٢یُبیّن الجدول رقم (     

ا كانت اسھم المنشآت قد سعرت تسعیرا مضخماً الإشارة والقیمة السوقیة،  وبیان فیما إذ
او مخفضاً فتبعا لنتائج التحلیل یلاحظ منھ ان مصرف المتحد حقق أعلى قیمة فبلغ 

) دینار 107,101,519,227) مقارنتا بالقیمة السوقیة البالغة (44,154,401,920(
لاسھم ) مشیرا الى التسعیر المضخم 62,947,117,308فبلغ الفرق بین القیمتین (

) ، كذلك حقق مصرف المنصور للاستثمار %59المصرف وبنسبة تضخیم بلغت (
)متمثلة بقیمة الفرق بین  القیمة السوقیة للمصرف   %66أعلى نسبة تضخیم وبلغت (

) والقیمة المحسوبة وفق نظریة الإشارة والبالغة 12,728,926,845والبالغة (
  قیمة .) اي مضخمة لأكثر من ضعف ال4,298,271,706(

أمّا  أدنى فرق بالقیمة تحقق في (الشركة العراقیة ) فبلغت القیمة السوقیة للشركة      
) إذ بلغت القیمة وفق % 39() التي وجدت انھا مخفضة بنسبة 834,743,136(

) وتشیر النتائج الواردة في الجدول الى ان المنشآت التي 1,156,751,698الإشارة (
ا محققة بذلك قیمة سوقیة للسھم أعلى من القیمة سعرت اسھمھا تسعیرا مضخم

المحسوبة وفق نظریة الإشارة متمثلة بالاتي (الخفیفة ، الھلال ، الخلیج ، بغداد ، بابل ) 
) على %22,%57,%35,%56 ,% 44إذ بلغت نسبة التضخیم في كل منھا (

  التوالي .
  ) ٢-٢( جدول 

  السوقیة لقیمةوا الإشارة نظریة وفق المحسوبة القیمة مقارنة
قیمة المنشأة وفق  قیمة المنشأة السوقیة المنشات ت

نسبة التضخیم أو  التسعیر الفرق بین القیمتین  نظریة الإشارة
 التخفیض

 %72 مخفض -322,008,562 1,156,751,698 834,743,136 العراقیة 1
 %178 مضخم 852,002,042 1,085,945,713 1,937,947,755 الخفیفة 2
 %229 مضخم 1,831,868,924 1,420,016,254 3,251,885,178 لالھلا 3

المنصور  4
 %373 مضخم 9,315,679,131 3,413,247,714 12,728,926,845 للاستثمار

 %243 مضخم 62,947,117,308 44,154,401,920 107,101,519,227 المتحد 5
 %154 مضخم 19,342,694,166 35,932,558,941 55,275,253,108 الخلیج 6
 %235 مضخم 23,222,504,904 17,182,422,819 40,404,927,723 بغداد 7
 %129 مضخم 5,753,934,659 20,038,835,075 25,792,769,734 بابل 8

   24,116,386,034 15,548,022,517 48,260,679,328 المتوسط 
  ة.من إعداد الباحثة اعتمادا على تقاریر سوق العراق للأوراق المالیالمصدر: 

  
  ثانیاً : تشكیل محافظ وفق نظریة الإشارة 

 محفظة القیمة الأعلى وفق نظریة الإشارة : -١
) محفظة القیمة الأعلى والمشكلة على وفق قیمة المنشآت ٢-٣یعرضُ الجدول (     

) وھي ( المتحد ، الخلیج ، ٤بموجب نظریة الإشارة والتي بلغت عدد المنشآت فیھا (
قیمة ھذه المصارف أعلى من متوسط السوق، كما یبین لنا التحلیل بابل ، بغداد) إذ كانت 

تباین أوزان القیم ضمن المحفظة نتیجة تباین القیم السوقیة للأسھم المنتقاة ، فبلغ أعلى 
) لمصرف المتحد لیؤشر بذلك ان أسھم المصرف ھي الأعلى %38وزن في المحفظة (
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دراسة والمحسوبة وفق نظریة الإشارة، وبالتالي ارتفاع قیمة المصرف مقارنة بعینة ال
وذلك لقیمة مصرف بغداد مؤشرا بذلك ان قیمة الأسھم  )%15اما أدنى وزن نسبي (

السوقیة ھي الأدنى مقارنة بالسھم المنتقاة ضمن المحفظة. وعلى أساس الوزن النسبي 
) الذي یمثل العائد 0.0077 -وعائد كل سھم ضمن المحفظة فبلغ عائد المحفظة (

لموزون لعوائد الأسھم ، ذات القیمة الأعلى والتي تم اختیارھا ضمن المحفظة لقیم ا
المنشآت الأعلى وفق نظریة الإشارة ، وكان أعلى معدل للعائد تحقق في مصرف بغداد 

) ، فیما بلغ 0.0056 -) ، أمّا  أدنى معدل للعائد في مصرف المتحد وبلغ (0.0004(
أیضاً المعدل الموزون لمعامل بیتا للمنشآت التي جرى  ) الذي یعد0.0351معامل بیتا (

) وذلك في 0.0139اختیارھا لتمثل المحفظة ، فكان أعلى معامل بیتا موزون بلغ (
مصرف بغداد الذي حقق أعلى عائد موزون ، وأدناه في مصرف بابل فبلغ معامل بیتا 

  ) .0.0049موزون (
  

 ) ٢-٣( جدول 
  ق نظریة الإشارة للمنشآتیبین محفظة القیمة الأعلى وف

معامل بیتا الموزون العائد الموزونوزن القیمة في المحفظة %  متوسط العائدمتوسط القیمةالمنشاتت

0.00560.0054-%38     -441544019200.0148المتحد 1

0.00020.0109-%31     -359325589410.0005الخلیج2
0.00250.0049-%17     -20,038,835,0750.0146بابل3

0.00040.0139%15     171824228190.0030بغداد 4

  0.00780.0351-%0.0269100-117308218755المجموع
  من إعداد الباحثة اعتمادا على تقاریر سوق العراق للأوراق المالیة. المصدر:

  
 محفظة القیمة المنخفضة  وفق نظریة الإشارة : -٢

) محفظة قیمة المنشأة المنخفضة والمشكلة وفق نظریة ٢-٤یعرض الجدول (     
ھي ( المنصور للاستثمار ، الھلال ، الإشارة  والتي بلغ عدد المنشآت فیھا اربعة  و

العراقیة، الخفیفة )إذ كانت القیمة السوقیة لھذه الشركات اقل  من متوسط   السوق ، 
ویظھر الجدول اختلاف  أوزان الأسھم ضمن المحفظة نتیجة لاختلاف  القیم السوقیة 

وبلغ  للأسھم الشركات عینة الدراسة . وبلغ أعلى وزن نسبي لاسھم مصرف المنصور 
%)  وذلك 15) ، فیما بلغ أدنى وزن نسبي (0.0022-%) بعائد موزون بلغ (48(

لاسھم شركة الصناعات الخفیفة مؤشرا ان قیمة الأسھم السوقیة ھي الأدنى مقارنة 
ضمن المحفظة، وتبین 0.0003-بالسھم المنتقاة، حیث حققت  أعلى معدل للعائد وبلغ (

) الذي یمثل العائد الموزون لعوائد الأسھم ذات 0.0086-ان عائد المحفظة الكلیة  (
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)٩٥(  

القیمة المنخفضة ، وكما اظھر الجدول تطابق أدنى معدل للعائد الموزون في شركتي  ( 
)على الرغم من اختلاف أوزانھا النسبیة فبلغت 0.0030-الھلال، العراقیة) وبلغ (

  ) ومتوسط عوائدھا السنویة .20%,16%(
) الذي یعد أیضاً المعدل الموزون لمعامل 0.0170ا المحفظة (فیما بلغ معامل بیت     

بیتا للاسھم التي جرى اختیارھا  لتمثل المحفظة ، وكان أعلى معامل بیتا موزون قد بلغ 
) وذلك في شركة الصناعات الخفیفة، وادناه في الشركة العراقیة وبلغ 0.0103(
) على 0.0042 _0.0019() ، اما معامل بیتا  مصرف المنصور والھلال 0.0006(

  التوالي.
 ) ٢-٤( جدول 

  یبین محفظة القیمة المنخفضة وفق نظریة الإشارة للمنشآت
معامل بیتѧا المѧوزون  العائد الموزونوزن القیمة في المحفظѧة % متوسط العائد متوسط القیمѧة المنشѧات ت

0.00220.0042-%48     -0.0046   3,413,247,714المنصور للاسѧتثمار 1

0.00300.0019-%20     -14200162540.0150الھلال 2

0.00310.0006-%16     -11567516980.0189العراقیة  3
0.00030.0103-%15     -10859457130.0021الخفیفة 4

  0.00860.0170-%0.0406100-7075961379المجموع
  من إعداد الباحثة اعتمادا على تقاریر سوق العراق للأوراق المالیة. المصدر:

  
) والذي یمثل المحفظتین المشكلة وفق ٢-٤) و(٢-٣من خلال نتائج الجدولین (     

لى  للمنشآت عینة الدراسة والمحسوبة بموجب نظریة الإشارة یتبین ان عوائد القیمة الأع
) أفضل من عوائد المحفظة ذات القیمة 0.0077-المحفظة ذات القیمة الأعلى وبلغت (

) وھذا ما تشیر إلیھ نظریة الإشارة بالمنشات الجیدة ذات 0.0086-المنخفضة البالغة (
  عوائد الاقل .العائد الاكثر والغیر جیدة ذات ال

  محفظة القیمة وفق نظریة الإشارة  للمنشآت الممولة بالدین : -٣
) المنشات التي جرى اختیارھا لتشكل المحفظة القیمة ٢-٥یعرض الجدول (     

المنشآت المشكلة استناداً الى نوع التمویل (الدین) ووفق نظریة الإشارة والتي بلغ عدد 
العراقیة، الخفیفة) إذ كانت ھذه الشركات تستخدم الشركات  فیھا ثلاثة وھي (الھلال، 

الدین في تمویلھا، ویبین لنا التحلیل تباین أوزان الأسھم ضمن المحفظة نتیجة تباین القیم 
%) فیما بلغ أدنى 39السوقیة للأسھم المنتقاة . وبلغ أعلى وزن لشركة الھلال وبلغ (

ذلك الشركة العراقیة بلغ % وذلك في شركة الصناعات الخفیفة   وك30وزن نسبي 
). وعلى وفق النتائج الموضحة في الجدول  فبلغ عائد المحفظة  %31وزنھا النسبي (

) الذي یمثل العائد الموزون لعوائد الأسھم للمنشات المنتقاة وكان أعلى 0.0123-(
) وأدنى معدل عائد تحقق في شركة 0.0006-معدل للعائد تحقق في الخفیفة وبلغ (

) الذي یعد أیضاً 0.0238) فیما بلغ معامل بیتا المحفظة (- 0.0058لغ(الھلال وب
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)٩٦(  
 

المعدل الموزون لمعامل بیتا للاسھم التي جرى اختیارھا  لتمثل المحفظة ، وكان أعلى 
) وذلك في الشركة العراقیة ، وأدنى معامل بیتا 0.0208معامل بیتا موزون قد بلغ (

  )  .0.0001للمحفظة وبلغ (
   ) ٢-٥( جدول 

  یبین محفظة القیمة وفق نظریة الإشارة للمنشآت الممولة بالدین

معامل بیتѧا المѧوزون  العائد الموزونوزن القیمة في المحفظѧة % متوسط العائد متوسط القیمѧة المنشѧات ت

0.00580.0001-%39          -14200162540.0150الھلال 1

0.00590.0208-%31          -11567516980.0189العراقیة  2
0.00060.0028-%30          -10859457130.0021الخفیفة 3

  0.01230.0238-%0.0360100-3662713665المجموع
  من إعداد الباحثة اعتمادا على تقاریر سوق العراق للأوراق المالیة. المصدر:

  محفظة القیمة وفق نظریة الإشارة  للمنشآت الممولة بالملكیة : - ٤
لقیمة المنشآت ) المنشات التي جرى اختیارھا لتشكل محفظة ا٢-٦یعرض الجدول (     

المشكلة استناداً الى نوع التمویل (الملكیة) ووفق نظریة الإشارة والتي بلغ عدد 
الشركات  فیھا خمسة مصارف وھي (المتحد، الخلیج ، بابل، بغداد ، المنصور) إذ 
كانت ھذه الشركات تعمل على إصدار الأسھم في تمویلھا، ویبین لنا التحلیل تباین أوزان 

لمحفظة نتیجة تباین القیم السوقیة للأسھم المنتقاة. وبلغ أعلى وزن الأسھم ضمن ا
% وذلك في مصرف 3%) فیما بلغ أدنى وزن نسبي 37لمصرف المتحد وبلغ (

المنصور للاستثمار،   وكانت نسب المصارف ( الخلیج ،بابل، بغداد) فبلغ وزنھا 
حة في الجدول  ) على التوالي. وعلى وفق النتائج الموض%30,%17,%14النسبي (

) الذي یمثل العائد الموزون لعوائد الأسھم للمنشات 0.0072-فبلغ عائد المحفظة  (
) وأدنى معدل 0.0005المنتقاة وكان أعلى معدل للعائد تحقق في مصرف بابل وبلغ (

)، ونلاحظ من نتائج المحفظة تطابق 0.0054-عائد تحقق في مصرف المتحد وبلغ(
على الرغم  (0.0001-)صرفي (الخلیج ،المنصور) بمعدل معدل العائد الموزون لم

) الذي 0.0344تفاوت الوزن النسبي لھما في كل محفظة، وبلغ معامل بیتا المحفظة (
یعد أیضاً المعدل الموزون لمعامل بیتا للاسھم التي جرى اختیارھا  لتمثل المحفظة ، 

رف بغداد ، وأدنى ) وذلك في مص0.0136وكان أعلى معامل بیتا موزون قد بلغ (
  ) لدى مصرف المنصور .0.0002معامل بیتا للمحفظة وبلغ (
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)٩٧(  

   ) ٢-٦( جدول 
  یبین محفظة القیمة وفق نظریة الإشارة للمنشآت الممولة بالملكیة

معامل بیتا الموزون  العائد الموزون وزن القیمة في المحفظѧة % متوسط العائدمتوسط القیمة المنشات ت

0.00540.0053-%37          -441544019200.0148المتحد 1

0.00010.0105-%30          -359325589410.0005الخلیج2

0.00240.0048-%17          -200388350750.0146بابل3

0.00040.0136%14          171824228190.0030بغداد 4
0.00010.0002-%3          -34132477140.0046المنصور للاسѧتثمار 5

  0.00770.0344-%0.0315100-120721466469المجموع
  من إعداد الباحثة اعتمادا على تقاریر سوق العراق للأوراق المالیة. المصدر: 
  

) والذي یمثل المحفظتین المشكلة وفق ٢-٦) و(٢-٥یلاحظ من نتائج الجدولین (     
القیمة بموجب نظریة الإشارة للمنشات الممولة بلدین والملكیة للمنشآت عینة البحث ، 

) أقل من -0.0123حیث یتبین ان عوائد المحفظة ذات التمویل الخارجي وبلغت (
عدم استفادة  ) وھذا یدل على0.0072-عوائد المحفظة ذات التمویل الداخلي البالغة (

الشركات الممولة بالدین من الإشارة الجیدة وھي (الدین) أو بسبب عدم تقییم السوق 
المالیة للإشارة وتمییز المنشآت الجیدة عن غیر الجیدة ، واستقبال فقط الإشارة المكلفة 

 جیدة الغیر  المنشآت عن نفسھا تمیز ان یمكن الجیدة المنشأة والمتمثلة بالملكیة حیث ان
 الغیر الشركات تتحمل ان یتطلب سوف التمییز ان إذ. مكلفة اشارات ارسال طریق عن

 تقلد ان بإمكانھا جیدة الغیر المنشآت ان والمشكلة الجیدة المنشآت من اكبر تكلفة جیدة
 الأسھم شراء اعادة او ارباح مقسوم كتوزیع الإشارة برامج عن وتعلن،  الجیدة المنشآت

 ھذه كل لان، ذلك عن تمتنع ذلك وبعد واحد لیوم بذلك تتمتع ولكن) قروض او
 التقلید عملیة فان وبذلك تكلفتھا من یزید جیدة الغیر المنشآت تتخذھا التي الاجراءات

 . بالنفع علیھا تعود ان من بدلا كلفة ستحملھا
  ثانیاً : تحلیل الفروقات بین المحافظ  

افظ المشكلة وفق القیمة الأعلى ) نتائج الفرق بین المح٢-٧یعرض الجدول (     
المحسوبة بموجب نظریة الإشارة وبموجب النظریة التقلیدیة، وذلك لتمییز المنشآت 

 -الجیدة من غیر الجیدة ، إذا بلغت عوائد محفظة القیمة الأعلى وفق نظریة الإشارة (
ئد ) بینما بلغت نسبة عوائد محفظة القیمة الأعلى المشكلة ووفق معدل العا0.0077

) ، ویتضح منھ ان عوائد 0.0024 -) وبلغ الفرق بینھما (0.0053 -المطلوب (
محفظة القیمة الأعلى وفق معدل العائد المطلوب ھي اكثر من عوائد محفظة القیمة 

    ) 0.0024-الأعلى المشكلة وفق نموذج الإشارة ، وبلغ الفرق بینھما (
) بینما 0.0082 -فق نظریة الإشارة (فیما  بلغت عوائد محفظة القیمة الأدنى و     

 -بلغت نسبة عوائد محفظة القیمة الأدنى لمشكلة ووفق  معدل العائد المطلوب (
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)٩٨(  
 

). مما یدل على ان عوائد المحفظة ذات القیمة 0.0030 ) وبلغ الفرق بینھما (0.0112
المنخفضة ھي الافضل وفق معدل العائد المطلوب . ویتضح منھ ان عوائد محفظة 

یمة المنخفضة المحتسبة وفق نموذج الإشارة ھي اكبر من عوائد محفظة القیمة الق
  ) .0.003المنخفضة والمحتسبة وفق معدل العائد المطلوب وبلغ الفرق بینھما (

واظھر التحلیل أیضاً ان عوائد محفظة القیمة للمنشات الممولة بالدین وفق نظریة      
وائد محفظة القیمة للمنشات الممولة بالدین ) بینما بلغت نسبة ع0.0123-الإشارة (

) إذ یتبین ان 0.003) وبلغ الفرق بینھما (0.0093 -وفق معدل العائد المطلوب (
عوائد محفظة الدین المحسوبة وفق الإشارة افضل (الدین اشارة أعلى من الدین عائد) 

 ، Ross ، Leland  حسب الدین وھذا ما تشیر إلیة نظریة الإشارة ،حیث یشكل
&Pyle أوضح لقد المنشأة، قیمة إلى للإشارة ھامة وسیلة Ross الرافعة زیادة ان 

 أعلى اقتراض نسبة تتبنى سوف الجیدة فالمنشأة،  للمنشأة مكلفة اشارة تكون ان یمكن
 المستقبلیة بالفرص واثقة تكون سوف الجیدة المنشأة ادارة ، وان الضعیفة المنشأة من

  . واعد المنشأة مستقبل بان العارفة الداخلیة للمعلومات نتیجة الجیدة للمنشأة
 -فیما  بلغت عوائد محفظة القیمة للمنشات الممولة بالملكیة  وفق نظریة الإشارة (     

) بینما بلغت نسبة عوائد محفظة القیمة للمنشات الممولة بالملكیة المشكلة 0.0072
) .مما یدل - 0.0016 بینھما () وبلغ الفرق 0.0056-ووفق معدل العائد المطلوب(

  على ان عوائد محفظة القیمة وفق معدل العائد المطلوب ھي الافضل .
وأظھر لنا التحلیل ان محفظة القیمة للمنشآت الممولة بالملكیة ضمن محافظ نموذج 
الإشارة ھي الافضل مقارنة بالمحافظ المشكلة وفق نموذج معدل العائد المطلوب مما 

اطة المالیة في تقییم القیمة السوقیة للسھم ، بموجب نموذج الإشارة یدل على دور الوس
(ھو نموذج تقییم ثابت تكون فیھ القیمة السوقیة لمنشأة ما دالة على جزء من حقوق 
الملكیة التي یحتفظ بھا صاحب المشروع ) ، مما یؤدي الى تحدید القیمة السوقیة للمنشأة 

  ) ٢-٧( جدول .
  شآت المحسوبة وفق نظریة الإشارة ووفق معدل العائد المطلوبملخص لمحافظ قیم المن

المخاطرةالعائدعدد الشركاتالمخاطرةالعائدعدد الشركات

0.0024-0.00531.0924-0.00770.03514-4الاعلى
0.01121.08390.0030-0.00820.01614-4الادنى

0.0030-0.00931.4118-0.01230.02383-3الدین

0.0015-0.00571.0617-0.00720.03425-5الملكیة

نوع  
المحفظة

الفرق بین محافظ معدل العائد محافظ الاشارة
المحفظتین
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)٩٩(  

  الاستنتاجات و التوصیات
  الاستنتاجات

تستجیب اسواق رأس المال لإشاره المنشآت وبدرجة متفاوتة وتمیزھا الى منشآت  .١
ذات النوعیة الجیدة وتكون أشارتھا مكلفة  لغرض أرسال إشارات حقیقیة وصادقة 

)( signals correct  حتى تستطیع إنّ تمیز نفسھا عن المنشآت ذات النوعیة غیر
) (signals valid خاطئةالجیدة  والتي تكون اشارتھا اقل تكلفة اذ ترسل إشارات 

بدون تكلفة ویمكن تقلیدھا من باقي المنشآت ، وھذا یعني إنّ المنشأة حینما ترسل 
قة المستثمرین وتحافظ اشارة حقیقیة وصادقة ینبغي إنّ تكون مكلفة ، لكي تكسب ث

 على أرتفاع أسھمھا .
لا تؤكد نتائج التحلیل التطبیقي أستعمال نظریة الإشارة في سوق العراق للأوراق  .٢

المالیة ، اذ إنّ التغیرات التي طرأت على ھیكل رأس المال أغلبھا غیر مرتبطة 
)Non-Relatedكات ) بنظریة الاشارة . فقد أظھرت النتائج تعظیم قیمة أربع شر

من بین ثمانیة شركات عینة الدراسة وأن الشركات لدیھا عدد قلیل من المستثمرین 
 الذین یحتفظون بأسھمھم عند وصول القرار المالي للسوق .

نتیجة لتفاوت نشاط المنشآت عینة الدراسة (صناعي ، مصرفي ) أذ تبین إنّ قیمة  .٣
تقلیدیة والاشارة المصارف ذات الرسملة الكبیرة ھي الافضل وفق النظریة ال

،وبالتالي ینظر المستثمرین الیھا وبثقة كبیرة على ان الاعلان عن زیادة رأس المال 
على انھ اشارة جیدة ولیست سیئة ولم یقلل من جودتھا وھذا ما تضمنھ نظریة 

بالاعتماد على تقییم السوق لإسھم  LELAND & PYLEالاشارة وفق نموذج 
 سھم دلیلا للثقة في ربحیة المنشأة .ونسبة امتلاك المدیرین من الا

لقد أشار تحلیل الى أنّ محفظة القیمة للمنشآت الممولة بالملكیة ضمن محافظ  .٤
نموذج الاشارة ھي الافضل مقارنة بالمحافظ المشكلة وفق نموذج معدل العائد 
المطلوب مما یدل على دور الوساطة المالیة في تقییم القیمة السوقیة للسھم ، بموجب 

وذج الاشارة (ھو نموذج تقییم ثابت تكون فیھ القیمة السوقیة لمنشأة ما دالة على نم
جزء من حقوق الملكیة التي یحتفظ بھا صاحب المشروع ) ، مما یؤدي الى تحدید 

 القیمة السوقیة للمنشأة .
إنّ سوق العراق للأوراق المالیة غیر كفوء بالشكل نصف القوي فیما یخص  .٥

 في ھیكل رأس المال .  الاستجابة للتغیرات
 التوصیات

في ضوء الاستنتاجات التي تم التوصل الیھا ، تم وضع جملة من التوصیات التي      
یمكن ان تساعد ادارات المنشات عینة الدراسة من الاستفادة منھا ، والتي تعمل على 
تعزیر مكانة وقیمة المنشأة في السوق ، فضلا عن اتاحة الفرصة للمستثمرین 

مساھمین للاستثمار الرشید في اسھم المنشأة، ومن ثم تحقیق   الاستفادة لجمیع وال
  ،وتتمثل ھذه التوصیات بالاتي : 
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ضرورة التمییز بین الاشارة الصادقة والخاطئة من قبل المنشات ، للتمیز بین  .١
المنشات الجیدة والتي ترسل اشارات صادقة فأن اشارتھا ینبغي ان تكون مكلفة ، 

ثقة المستثمرین وحافظ على ارتفاع اسھمھا مدة اطول ،ولا یمكن تقلیدھا  لكي تكسب
من قبل المنشات الغیر جیدة والتي تتحمل بدورھا تكلفة غیر مباشرة وھي خسارة 

 سمعتھا في السوق .
ینبغي على المنشآت الاستفادة من التمویل المقترض لكي تكون الرافعة ذات جدوى  .٢

 لإیجابي للرافعة بنسبة كبیرة .أقتصادیة لإكتساب التأثیر ا
مراعاة توقیت اصدار الاسھم بالاعتماد على النظریات المالیة وانعكاس ذلك في  .٣

تعظیم قیمة المنشأة ، وحث المنشآت المالیة على التوسع بالفرص الاستثماریة ذات 
 القیمة والتي بدورھا تؤثر في اختیار ھیكل راس المال.

شارة خصوصا في سوق العراق للأوراق المالیة ضرورة الاعتماد على نظریة الا .٤
لتقلیل من مشكلة عدم التماثل المعلوماتي بین المطلعین الداخلین والمستثمرین 
الخارجین للتخلص من مشكلة الوكالة وتعدیل ھیكل رأس المال المنشات ، لان ھذه 

وفر النظریة تعد من الادوات التي تسھم في رفع كفاءة السوق المالیة من خلال ت
المعلومات للمستثمرین وتقلیص فجوة عدم التماثل المعلوماتي ، لمساعدة المستثمرین 

 باتخاذ القرارات افضل .
ضرورة إخضاع المتعاملین في سوق العراق للأوراق المالیة لدورات علمیة في  .٥

الادارة المالیة وخصوصا في تفسیر التغیرات  التي تطرأ على اسعار الاسھم 
  ة ومھنیة المشتركین في السوق . للإرتقاء بحرفی
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